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  “Diziam-me depois, que o acionista aparecia, ao fim de
três chamadas, ouvia distraído o relatório, puxava o relógio,
recebia uma cédula, metia-a na urna, e punha-se a panos.
Não, retorquia eu, é impossível; se ele fosse um simples
fiscal, podia fazer o que faz o da minha freguesia. Mas
ele é o próprio capital, é o fundo, é super hanc petram.
Sem ele não há casa nem obra... Mas então como explica?
Não explico, ignoro; só sei que o acionista é uma bela
concepção.”

MACHADO DE ASSIS

Bons Dias! (Gazeta de Notícias)

23 de fevereiro de 1889


  Prefácio


  O livro de Bruno Robert, como aponta logo de início o autor, não representa um estudo dogmático sobre a natureza jurídica do voto. Mas aborda esse instituto central do direito societário pela perspectiva de seu exercício, ângulo de análise raro de encontrar na doutrina brasileira e que põe em destaque os elementos funcionais mais relevantes do instituto.


  Essa abordagem permite que o estudo rompa os limites da análise exclusiva do direito de voto e transite, sem qualquer perda de coerência ou em sua capacidade crítica, pelas manifestações práticas desse instituto ao longo de toda a linha de atos jurídicos que compõem as interações entre os agentes relacionados à organização societária.


  Ganha-se, assim, em pragmatismo e amplitude, uma vez que as avaliações a respeito dos elementos que influenciam o exercício do direito de voto são igualmente aplicadas e examinadas em cada um dos pontos da vida de uma companhia em que se identifica a atuação do direito do acionista ao voto, desde a divulgação de informações até os mecanismos de votação durante a assembleia geral, em especial o pedido público de procuração e o voto a distância.


  Especificamente nesse sentido, logo em sua abertura, o livro ressalta a inevitável sujeição do instituto do voto e de outras rotinas societárias ao desenvolvimento tecnológico e às drásticas e relativamente recentes alterações nos hábitos de comunicação entre as pessoas, levando a “compreensão científica do exercício do direito de voto a se descolar do exame dos fundamentos teóricos desse direito”.


  A tecnologia de hoje permite a participação de acionistas em assembleias gerais ocorridas em locais distantes, ou mesmo em outros países, e leva as possibilidades de interação entre companhia e acionistas a níveis imprevisíveis para os legisladores de outrora e para as normas que continuam a emoldurar as obrigações das companhias quanto à divulgação de informações e à organização das deliberações sociais.


  Essa facilidade tecnológica, que derruba a barreira da distância geográfica e mesmo temporal, põe em xeque (ou não), como o livro bem analisa, fenômenos como o absenteísmo do acionista, a necessidade de presença física dos acionistas nas deliberações e a própria necessidade de deliberações limitadas espaço e temporalmente.


  A ampliação do uso da tecnologia na divulgação de informações pelas companhias e no exercício do direito de voto, na medida em que reduz a níveis mínimos os custos de conhecimento e de participação dos acionistas nas tomadas de decisão mais relevantes, permitirá, por exemplo, um questionamento mais acurado da corrente do chamado ativismo acionário, que parte da crença, não necessariamente válida, de que o estímulo à maior participação dos acionistas na tomada de decisões nas companhias é relevante para o desenvolvimento do mercado de capitais.


  Uma vez reduzidos ou eliminados outros fatores de desestímulo, como os custos de participação, o próprio nível de interesse dos acionistas em participar das deliberações, e de quais deliberações, poderá ser mais bem avaliado.


  O livro propõe um novo ponto de vista para o exame da adequação das normas jurídicas vigentes para todo o funcionamento das companhias, tomando-se por fio condutor o exercício do direito de voto diante das modificações nos meios de comunicação e interação entre as pessoas e da evolução do mercado societário nacional, principalmente na última década. É inegável que a realidade do ambiente societário brasileiro, profundamente transformado nos últimos dez anos, difere em pontos fundamentais seja pelo lado da tecnologia disponível seja pelo lado da sofisticação das práticas societárias, do contexto em que a Lei das S/A foi originalmente pensada.


  Em países em que a estrutura societária aponta, de um lado, a figura do acionista controlador e, de outro, a forte presença de diferentes blocos relevantes de acionistas minoritários (e não apenas de acionistas minoritários sem qualquer representatividade), como tem-se tornado o caso do Brasil, na visão do autor, o ajuste na disciplina do exercício do direito de voto é fundamental para readequar o equilíbrio de forças dentro da organização societária e extrair o máximo para o interesse social do voto pelo acionista.


  Tão importante quanto, a reavaliação das normas que disciplinam o exercício do direito de voto é mais do que devida em uma realidade em que institutos como o aluguel de ações e a utilização de derivativos que afetam direitos políticos de ações emitidas por companhias abertas já são amplamente utilizados, levando a um rompimento frequente entre poder político e riscos patrimoniais, e trazendo serias dúvidas quanto ao funcionamento adequado, nessa nova realidade de empty, hidden e negative voting, do esquema de responsabilização previsto na lei societária e na regulação societária.   


  Nessa linha, o pedido público de procuração (previsto na redação original da Lei das S/A – art. 126, § 2.o) e o exercício do voto a distância (§ 2.o do art. 100, e parágrafos únicos dos arts. 121 e 127 da Lei das S/A, com redação alterada pela Lei 12.431/2011) apresentam-se como fatores centrais de análise no desenvolvimento da disciplina jurídica do voto. Segundo o livro, “é no exame dos aspectos da utilização do pedido público de procuração e dos mecanismos de participação e voto a distância que se desvendam o efetivo direito do voto, a sua função, a relação com a proteção dos demais direitos do acionista, bem como a materialização de seu investimento, diante do funcionamento político da organização formada a partir da conjunção dos interesses de todos os elementos que gravitam em torno da estrutura societária”.


  Por aí já se vê o quão importante é a contribuição que o livro de Bruno Robert representa para a doutrina societária brasileira. Analisar o voto pelo ângulo de seu exercício, e a partir dos institutos do pedido público de procuração e da participação a distância, fortemente influenciados pelo desenvolvimento da tecnologia, representa sem dúvida uma abordagem inovadora e que joga luzes novas sobre o instituto que, como já mencionado, figura no centro do direito societário contemporâneo.


  Mas a verdade é que o livro vai muito além. Não se restringe a estudar a influência da tecnologia e a disciplina do pedido público de procuração e dos mecanismos de exercício do voto a distância. O livro representa, na realidade, uma análise global e profunda de todos os aspectos que se relacionam com o exercício do direito de voto. Trata-se, a bem dizer, de uma monografia completa e profunda sobre o direito de voto pautada pela análise crítica de seu exercício.


  Bem por isso, o livro merece a leitura atenta do estudioso. Ao final da leitura, a compreensão sobre o direito de voto nas companhias, e seu exercício, ganhará novos contornos.



  Eduardo Secchi Munhoz


  Introdução


  Propõe-se, neste estudo, explorar integralmente o exercício do direito de voto do acionista, assim como esse direito se encontra inserido no sistema jurídico e na realidade societária brasileira, desembocando na análise de suas mais modernas corporificações, que são os pedidos públicos de procuração, o voto e a participação em assembleias a distância.


  Optou-se, como se denota pelo título, por olhar o fenômeno do direito de voto nas companhias a partir de seu exercício. Não é o objetivo primordial deste estudo, portanto, atacar o assunto por sua natureza, histórico ou pela constituição do próprio direito de voto. Ao contrário, busca-se compreender e explicar o viés mais prático do direito de voto, que é a forma de materialização desse direito por seus possuidores, ou seja, seu próprio e efetivo exercício.


  A ressalva é de extrema importância. Com ela, sabe-se de onde parte e para onde vai o texto que se seguirá. Desde o início, sabe-se que a análise se concentrará no direito de voto posto e formado, sem perfuncções a respeito de origem dogmática, e caminhará apenas em frente, procurando abordar as questões do dia a dia com as quais se deparam acionistas, administradores e aplicadores do direito em situações societárias quotidianas.


  Antes de explorar o que é o direito de voto, portanto, o propósito deste estudo é descobrir a que serve esse direito e, principalmente, como se pode dele se servir.


  A escolha dessa abordagem, e do próprio tema, fundamenta-se em três razões principais.


  Em primeiro lugar – e essa é uma razão formal – teses e obras diversas já trataram do direito de voto, nas quais sempre se lidou subsidiariamente com o exercício desse direito. Poucos estudos, no entanto, colocaram o exercício do voto do acionista como protagonista, sistematizando-se toda uma obra em torno exclusivamente do exercício desse direito. Com a abordagem escolhida, portanto, deseja-se tanto evitar repetições desnecessárias, utilizando como base aquilo de melhor que já foi escrito sobre o assunto, quanto reservar mais esforço para reflexões inéditas, o que é, aliás, a essência de uma tese de doutoramento, que foi base da presente obra.


  A segunda razão decorre da convicção pessoal do autor de que os fundamentos teóricos são pressupostos essenciais, enquanto a manifestação prática dos institutos de direito deve ser o objeto de preocupação por excelência das obras jurídicas. Nesse sentido, a análise do exercício do direito de voto mostra-se lógica e evidentemente como uma alternativa mais além na escala de concretude do que o puro estudo do direito de votar.


  Não há, de fato, outra forma de bem compreender o direito, e fazê-lo evoluir, senão pelo reconhecimento de que o direito advém e retorna para seus objetivos concretos. A teoria é e deve se manter como instrumento a serviço do que busca o mundo de fato1.


  Por fim, e essa é uma imposição da realidade, o desenvolvimento tecnológico recente e o modo como os agentes da economia têm-se relacionado, em um contexto em que os negócios são globais, virtuais e extremamente velozes, levaram a compreensão científica do exercício do direito de voto a se descolar do exame dos fundamentos teóricos desse direito.


  Em outras palavras, por imposição dos fatos, o nível de entendimento a respeito do exercício do voto repentinamente defasou-se em relação ao entendimento sobre o direito de voto.


  Com a tecnologia, passou a ser possível a participação ao vivo de acionistas em assembleias que ocorrem em outro continente. Com o desenvolvimento econômico, e isso é novidade para o Brasil, o mercado engrenou-se numa tendência, ainda que pontual, de dispersão acionária que poderia nunca ter chegado ao País2.


  Ambos os fatos, e as demais complexificações das relações econômicas a eles associadas, trouxeram diversos novos dilemas para a teoria societária, especialmente para a disciplina do voto e da participação dos acionistas nas assembleias gerais3.


  Juntamente com os novos dilemas, caminha a necessidade de adaptação da legislação, da regulação e da aplicação do direito.


  Esse é o caso, por exemplo, do pedido público de procuração. Uma matéria prevista desde a redação original da Lei das Sociedades por Ações, em seu art. 126, que aguardou mais de 30 anos, latente, até encontrar o momento propício para germinar em toda sua complexidade e utilidade para o mercado de capitais.


  É o caso também da nova redação do § 2.º do art. 100 e dos novos parágrafos únicos dos arts. 121 e 127, os quais, no entanto, foram introduzidos apenas em 2011, pela Lei 12.431, e que instituem o direito do acionista de participar e votar a distância nas assembleias gerais4.


  E, com efeito, é no exame dos aspectos da utilização do pedido público de procuração e dos mecanismos de participação e voto a distância que se desvendam o efetivo direito do voto, a sua função, a relação com a proteção dos demais direitos do acionista, bem como a materialização de seu investimento, diante do funcionamento político da organização formada a partir da conjunção dos interesses de todos os elementos que gravitam em torno da estrutura societária.


  Contextualização


  Uma realidade econômica absolutamente refratária à possibilidade de utilização de pedidos públicos de procuração e uma realidade tecnológica insuficiente para propiciar a contento votações e deliberações a distância mantiveram a doutrina societária nacional logicamente estéril de quaisquer estudos a esse respeito, durante toda a sua história e até muito pouco tempo atrás.


  Com efeito, o art. 126, § 2.º, da Lei das Sociedades por Ações, que genericamente prevê poderes para a Comissão de Valores Mobiliários regular o pedido público de procurações, passou mais de 30 anos sem ser preenchido. Apenas no final de 2009, a Comissão de Valores Mobiliários valeu-se de sua autoridade para editar a primeira norma a respeito de pedidos públicos de procuração na história do direito societário nacional.


  Essa norma reconheceu o início de uma transição no mercado de capitais nacional de uma realidade de controle historicamente concentrado para uma fase de inicial pulverização.


  Ainda mais recentemente, com a Lei 12.431/11, estreou na legislação nacional a disciplina do voto e da participação dos acionistas em assembleias a distância. E, a partir do ano de 2012, a Comissão de Valores Mobiliários iniciou as discussões com representantes do mercado sobre a primeira minuta de possíveis novos artigos para a Instrução CVM 481/09, que disciplinariam o voto e a participação em assembleias a distância, resultando, somente em 2015, na Instrução CVM 561/15, que regulou o uso dos chamados boletins de voto a distância.


  As novidades econômicas, tecnológicas, legislativas e normativas acima referidas são ainda extremamente recentes, não havendo sido escrito até o momento qualquer estudo jurídico mais sistematizado sobre essas matérias.


  Mas, além das contribuições gerais à compreensão sistematizada da nova disciplina legal e dos respectivos institutos jurídicos, esta obra procura também explorar algumas outras discussões pertinentes à matéria, em pontos mais específicos.


  O posicionamento de que o novo parágrafo único do art. 121 encerra um direito dos acionistas, e, portanto, uma obrigação da companhia aberta, não uma mera faculdade, é uma delas.


  A necessidade de complementação da Instrução CVM 481/09, para a previsão de disciplina a respeito da inclusão por acionista de proposta no material do pedido público de procuração promovido pela administração, e não apenas no boletim de voto a distância, é uma das outras.


  Por fim, e de modo mais abrangente, este estudo procura ainda, em uma outra frente de análise, avaliar a soma das análises específicas conduzidas nos vários itens que a compõem para refletir a respeito de duas importantes questões para o direito societário brasileiro contemporâneo: (i) a real eficácia das medidas de estímulo ao ativismo acionário por meio da facilitação do voto do acionista e (ii) a efetiva adequação da Lei das Sociedades por Ações à realidade do mercado acionário brasileiro.


  Com relação à primeira questão, o mais comum é enxergar qualquer medida ou iniciativa que estimule acionistas minoritários a participarem com mais afinco da vida da sociedade como algo imune a qualquer tipo de efeito colateral. Principalmente em países como o Brasil, em que a possibilidade real de dispersão acionária ainda é uma novidade alvissareira, que impede o questionamento racional sobre os benefícios e custos do ativismo societário.


  É bastante provável que na maior parte dos casos a maior participação dos acionistas na gestão ou acompanhamento das atividades sociais trará efeitos saudáveis à empresa. Simplesmente porque essa maior participação implicará maior fiscalização e possível contribuição de ideias para a administração.


  Essa constatação, contudo, não deve ser absoluta. É necessário que se reflita até que ponto os próprios acionistas estão interessados em participar da administração da empresa. Ou seja, é preciso questionar se o custo de se estruturar medidas de incentivo ao ativismo, sejam elas regulatórias, autorregulatórias ou contratuais, não ultrapassa, em algum ponto, a eficácia do ativismo eventualmente obtido.


  Em um momento em que se reflete intensamente sobre o modelo brasileiro de mercado de capitais, examinar qual o nível correto de esforço a ser alocado na construção de estruturas que estimulam o ativismo acionário parece ser fundamental para que a regulação não caminhe na direção errada a partir daqui, ou para que não se desperdicem recursos restritos em preocupações menos prioritárias.


  Em outras palavras, sequer sabemos qual exatamente será o nível de dispersão e de controle em que o mercado nacional se estabilizará (ou deveria se estabilizar). Ainda que evidentemente sedutora, a ideia de se voltar completamente os esforços de regulação aos meios de inclusão dos acionistas minoritários no dia a dia das sociedades pode ser que não seja a primeira prioridade em nosso direito societário5.


  O que leva à segunda questão colocada acima.


  A Lei 6.404/76 é, sem dúvida, uma peça legislativa exemplar em termos de organização, precisão e completude. É também um modelo de engenharia jurídica, porque foi preparada não apenas para cruzar décadas sem perder sua unidade, como também para lidar consistentemente com duas forças antagônicas: o acionista controlador, em quem os legisladores depositaram suas esperanças para o impulso ao empreendedorismo brasileiro6, e os acionistas minoritários, sem os quais os primeiros nunca ultrapassariam os limites da empresa familiar, antiga e de expansão contida num mundo que já se anunciava global e dinâmico7.


  Foram de fato mais de 35 anos, até aqui, sem que os alicerces da Lei das Sociedades por Ações se abalassem de forma significativa. E os resultados dos testes enfrentados pela lei na última década, com o desenvolvimento mais robusto do mercado de capitais brasileiro, também foram animadores.


  Tanto assim que aos costumeiros elogios endereçados à lei de Lamy e Bulhões devem ser somados, mais recentemente, aqueles a respeito da capacidade da norma de lidar também com uma realidade em que os acionistas minoritários enfim passaram a ser mais representativos e enfrentadores do poder controlador.


  A comprovação dessas outras virtudes trouxe consigo correlacionadas reflexões acadêmicas a respeito do modelo ideal para o mercado societário nacional, se concentrado ou disperso. Em pouco tempo, as discussões passaram a se polarizar entre os dois elementos muito bem cuidados pela lei societária, o acionista controlador e o minoritário, que refletiam os dois extremos do espectro de controle, o concentrado e o disperso.


  Interessantemente, a prática societária extremamente recente mostrou uma nova dimensão, de certa forma inesperada, que tornou incompleta a discussão dicotômica mencionada acima. Entre os inúmeros acontecimentos que a era do Novo Mercado trouxe para o direito societário, multiplicaram-se aqueles que, em vez de colocarem frente a frente controladores e minoritários, na verdade revelaram a colisão entre grupos distintos de minoritários dentro de uma mesma sociedade8.


  O que se busca demonstrar neste estudo é que, para esses eventos, a Lei das Sociedades por Ações não estava inteiramente preparada.


  E nem poderia estar. Na época de sua confecção, por mais vanguardistas, examinadores do passado e do futuro, ou simplesmente otimistas que fossem seus autores, não havia qualquer pista, em qualquer mercado do mundo, de que os investidores institucionais, os fundos de investimento e os gestores pudessem assumir uma posição tão estratégica na modelação do direito societário.


  O fato é que, para além de incontáveis minoritários dispersos, eventualmente liderados por um ou mais indivíduos com condições de disputa da predominância nas deliberações societárias, o que o direito societário contemporâneo trouxe foi um plano povoado de acionistas não controladores organizados, profissionais e com conhecimento suficiente para, de fato, atuar de modo estratégico junto aos controladores ou administradores, sem necessariamente ter a intenção de controlar.


  Esse plano colocou em modo de reavaliação inclusive o até aqui unânime sistema de disclosure, adotado por praticamente todas as regulamentações de mercado de capitais no mundo.


  Esse plano coloca também sob reflexão a efetividade da Lei das Sociedades por Ações, caso a tendência no mercado nacional não seja de concentração absoluta, nem de dispersão completa, mas sim de dispersão relativa, com a presença de uma pluralidade de minoritários relevantes9.


  A lei societária adotou o acionista controlador como figura central em sua estrutura. Para que seu poder, no entanto, não servisse como desincentivo para a captação de poupança popular via mercado de capitais, a lei criou regras hígidas de controle sobre o controlador. Mais ainda, prevendo e torcendo por alguma dispersão no mercado, a lei também endereçou muito bem as regras de responsabilidade dos administradores e deixou plantadas disposições pontuais, que já estariam lá para o caso de essa dispersão realmente vir a se verificar.


  Contudo, de um lado, as normas aplicáveis à hipótese de dispersão são claramente secundárias em relação às normas relacionadas ao controle, por razões compreensíveis mas que levam a uma relativa incompletude em seus comandos; por outro lado, praticamente inexistem normas que se voltem diretamente à disciplina de uma realidade que inclua distintos minoritários dentro de uma mesma companhia com interesses opostos entre si.


  Passaram a ser recorrentes, por exemplo, assembleias em que mais de um grupo de minoritários disputou a vaga do conselho de administração a ser preenchida em separado. Desse exemplo surgiram questões não respondidas pela lei, como o direito de requerer uma nova assembleia durante o curso do mandato, para substituir o conselheiro eleito, caso tenha havido uma troca na posição de acionista minoritário predominante entre os minoritários; ou se a renúncia de um conselheiro eleito pelo voto múltiplo, e de seu suplente, derrubam inclusive o conselheiro eleito em separado ou não.


  Surgiram também situações em que o receio gerado pela sua originalidade ou pouco uso dificulta a aplicação de preceito legal ou regulatório claramente disciplinado na lei ou na regulamentação. É o caso, por exemplo, das vagas reservadas aos acionistas minoritários em sociedades de economia mista pelos arts. 239 e 240 da Lei das Sociedades por Ações, que nem sempre são preenchidas em razão de desconhecimento ou confusões com os preceitos do art. 14110.


  É o caso também da própria regra de convocação de assembleia geral por acionista não controlador (art. 123, “b”, “c” e “d”), que, embora clara, nem sempre é eficaz por conta das incongruências relacionadas ao custo de publicações e à dependência em relação à administração para o cumprimento de diversas medidas de divulgação de informação obrigatórias ou desejáveis.


  É, por fim, também o caso das iniciativas de exclusão das chamadas “poison pills brasileiras” dos estatutos sociais das companhias, que até aqui inspiraram inesperada incerteza e insegurança em acionistas institucionais quanto a suas eventuais consequências, mesmo a despeito da declaração pública da Comissão de Valores Mobiliários a respeito da irregularidade daquelas cláusulas, formalizada no Parecer de Orientação CVM 3611.


  São indagações e situações concretas que, no mínimo, legitimam a incursão crítica a respeito dos limites da lei societária nacional para lidar com o que hoje já se apresenta e pode se tornar, com maior probabilidade ainda do que a concentração ou dispersão absoluta, uma realidade predominante.


  São indagações que permeiam e mantêm-se presentes em toda a análise conduzida nesta obra, e mesmo além dela.


  Capítulo I


  DIREITO DE VOTO


  1. Parte geral


  1.1. Democracia e voto


  O voto está historicamente associado ao conceito de democracia; a democracia, à economia capitalista; e esta à livre-iniciativa e às atividades empresariais.


  Replicar o modelo político-teórico da sociedade civil para a estrutura da organização empresarial é coerente do ponto de vista legislativo e intuitivo economicamente12.


  A força do capital e sua relação com o poder terminam por desenhar o arcabouço que traz o voto como solução lógica ao funcionamento interno das empresas. A contribuição, em regra financeira, à constituição da entidade societária implica a retribuição em forma de poder, em princípio proporcional13.


  O poder é exercido e manifestado por meio de uma contribuição individual delimitada, proporcional e unitarizada caracterizada pelo voto, que corporifica uma das formas mais simples e originárias de interação pessoal e organizada conhecidas pela humanidade.


  Votar, portanto, designa a importância principiológica reconhecida por determinados sistemas a cada indivíduo detentor do direito de voto. Reconhecimento construído a partir da vontade da própria coletividade de indivíduos que formam o sistema.


  A concessão do direito de voto embute a expectativa de seu exercício, ainda que nem sempre obrigatória ou materializada. A capacidade de contribuição para o interesse comum dos sócios é premissa da outorga do poder de votar. O voto é poder – na medida em que seu exercício afeta interesses de terceiros – dado por quem o assume, e que volta para si mesmo.


  Votar significa o reconhecimento da importância relativa do indivíduo para o sistema no qual o voto atua. O sistema espera o voto e depende de seu impulso autorizativo. O voto, assim, nos modelos que o instituem, é instrumento de retribuição à capacidade efetiva ou potencial de contribuição, que, além de um direito em si mesmo, é um ônus e um protetor de outros direitos, próprios e de terceiros, igualmente reconhecidos pelo mesmo sistema.


  O voto é um direito que decorre e serve a outros direitos.


  1.2. O voto nas organizações empresariais


  “[I]f limited liability is the most distinctive feature of corporate law, voting is second”14.


  Em uma organização empresarial, votar significa fazer atuar a vontade de uma das partes do contrato de sociedade sobre os rumos daquela organização e, normalmente, sobre a forma de aplicação do capital próprio e de outros deslocado para aquela atividade15.


  O voto é, portanto, nesse sentido, a razão que viabiliza a transferência do poder pelo sócio sobre sua propriedade individual para a organização empresarial. A transferência de capital ou capacidade produtiva é feita mediante a contraprestação em direitos de manifestação de vontade e fiscalização, que se sintetizam por meio do direito de voto16.


  O voto, assim, viabiliza a execução contínua do contrato de sociedade, fazendo atuar a vontade fundamental das partes contratantes nas decisões necessárias ao longo do desenvolvimento das atividades empresárias. De outro ponto de vista, o voto, ou ainda mais precisamente, a deliberação é instrumento para preenchimento das incompletudes do contrato de sociedade ao longo de sua execução17.


  A decisão de participação na formação do contrato de sociedade, ou de adesão a ele, gera o direito, e os correspondentes deveres e obrigações, de participar, de alguma forma, das decisões necessárias para sua execução.


  A associação de direitos às partes do contrato de sociedade, ligados ao fim do próprio contrato, é, assim, da essência do negócio jurídico.


  O contrato de sociedade tem como escopo a obtenção de lucro, financeiro ou na forma de outras vantagens ou economias entendidas como positivas para os contratantes18. A possibilidade de participação nos resultados da sociedade é fundamental para a própria existência do contrato. A fiscalização e a participação política nas atividades da sociedade visam assegurar a participação nos resultados. O voto, por fim, é o instrumento pelo qual atuam direta ou indiretamente a fiscalização e a participação política.


  É bem verdade que essa contraprestação em direitos apresenta-se, atualmente e ao longo da história das sociedades, em formas variadas.


  Como, ao contrário do que ocorre com a sociedade civil, a adesão à organização empresarial é voluntária, os arranjos de poder e participação são mais flexíveis. A contraprestação em direitos de participação varia conforme cada arranjo contratual, conferindo maior ou menor significado ao direito de voto19.


  A proporção entre o valor dos direitos inicialmente deslocados do sócio para a sociedade e a quantidade e qualidade dos direitos recebidos em contraprestação variam de acordo com o contexto econômico, o ordenamento jurídico, o tipo societário e os objetivos da organização societária20.


  Nesse sentido, o voto é também um reflexo da assunção do risco relacionado ao empreendimento pelo sócio. Exercer o direito de voto significa dar materialidade ao impulso de controle sobre os valores privados que estão sendo submetidos ao risco da empresa.


  Como fenômeno coletivo de facilitação de decisões econômicas e concentração de contribuições para um fim comum, a organização societária exige que o controle sobre a propriedade individual seja concedido, ainda que relativamente, e deslocado para os meios de decisão da organização.


  Esse deslocamento de poder sobre a propriedade individual é realizado sob o pressuposto de otimização da utilização da propriedade, assegurada, de um lado, com a reserva, para cada parte do contrato de sociedade, de reflexos reduzidos de seu poder sobre os valores ou outras contribuições deslocados para a sociedade, e, de outro lado, com a designação contratual de novos personagens para o exercício integral dos poderes de propriedade.


  Esses personagens, que podem ser os controladores, os administradores e os gestores, passam a exercer os poderes próprios da titularidade sobre a propriedade privada, mesmo não sendo titulares de toda a propriedade que constitui a organização societária.


  Os sócios (não controladores), por seu turno, passam a exercer apenas indireta e limitadamente, por meio da estrutura societária, os poderes de domínio sobre seus bens, agora alocados sob a propriedade da organização societária.


  Evidentemente, essa distorção dos direitos de propriedade e movimentos dos poderes de domínio é consequência de opções contratuais voluntárias das partes, com expectativas de ganhos e assunção de riscos correspondentes.


  Nem por isso são atos isentos de ainda outras consequências jurídicas. O descolamento entre propriedade e controle da propriedade, ainda que indireto, por meio das parcelas representativas do capital social, introduz entre a propriedade e o exercício dos direito de propriedade outros centros de interesse21.


  Boa parte da teoria societária reside justamente na compreensão e disciplina dos conflitos que podem ser potencialmente gerados: (i) entre as expectativas das partes do contrato de sociedade, e os arranjos contratuais que se propõem para atingi-las; e (ii) entre os interesses das partes do contrato de sociedade e os interesses dos sujeitos específicos designados para o exercício dos direitos de propriedade deslocados à organização empresarial.


  O voto, nesse contexto, é utilizado como peça fundamental na distribuição de poderes, na proteção de expectativas e nos processos de barganha relacionados ao funcionamento da sociedade22.


  Pelo voto, procura-se facilitar também os processos decisórios relacionados à organização societária, especialmente assumindo a natureza contratual da organização societária23.


  As interações entre os personagens da organização societária, sejam elas verticais (controlador-controlado, principal-agente), sejam elas horizontais (entre os acionistas, ou entre os stakeholders de maneira geral), tornam a sociedade uma instituição política, além de econômica24; confirmam a sociedade também como um body politic25.


  E, como consequência, a concepção da sociedade tende a espelhar a sociedade civil, mas acaba por não replicar integralmente o modelo da sociedade civil, justamente por sua natureza voluntária e por seus objetivos específicos, especialmente do ponto de vista econômico.


  O conceito de shareholder democracy, portanto, tem um apelo muito mais simbólico do que técnico na compreensão das organizações societárias26. As premissas da distribuição de poder na empresa não coincidem com os valores de justiça e com os objetivos sociais que influenciam o desenho democrático na sociedade civil27.


  Embora casos de abuso de poder dentro da organização societária sejam socialmente repreensíveis com recurso aos mesmos princípios que avaliam as injustiças na vida comum, inclusive por meio de instrumentos expressamente previstos pelo direito, a sensibilidade para a proteção do significado político de cada sócio é muito menor do que a que se refere ao significado político de cada cidadão em um estado democrático.


  A constatação é importante, pois restringe a utilização de analogias com a democracia social no sistema político societário. A eficiência da organização societária, que, diferentemente da sociedade civil, está focalizada de modo praticamente exclusivo no desenvolvimento econômico da entidade, depende de arranjos políticos muito mais flexíveis do que a democracia efetiva exige.


  Confundir de forma excessiva a democracia com o funcionamento das organizações societárias pode trazer mais entraves do que soluções para o funcionamento das sociedades. Essa é uma ressalva de grande importância em tempos de crescente inclusão no ambiente empresarial de preocupações sociais, ligadas, por exemplo, ao meio ambiente, à regulação e transparência no mercado financeiro, a redes de corrupção internacional e ao fluxo ilegal de divisas, que podem levar, se não controladas, e ainda que socialmente positivas em princípio, a uma excessiva socialização da empresa.


  1.3. O princípio majoritário e suas implicações


  “Il est de l'essence même des gouvernements démocratiques que l'empire de la majorité y soit absolu; car en dehors de la majorité, dans les démocraties, il n'y a rien qui résiste”28.


  É da vontade da maioria que se entende extrair, ao menos no mundo ocidental e desde as primeiras definições do modelo democrático em Atenas, a legitimidade para o exercício do poder29.


  Sabe-se, contudo, que a decisão majoritária não esteve ligada à ideia de democracia desde o início. Democracia, em princípio, é o governo de todos e por todos, sob a premissa irremovível de que todos são iguais30.


  A associação da decisão majoritária como agente legitimador do exercício do poder dentro da democracia viabiliza o processo decisório e mantém certa fidelidade ao ideal democrático, dando solução, além disso, ao dilema das lebres e dos leões de Antístenes, diante da constatação de que, de fato, nem todos são exatamente iguais31.


  Além disso, a decisão majoritária, dentro do sistema democrático, possibilita também a alocação da legitimidade, bem como sua polarização, em indivíduos representativos da totalidade dos indivíduos. O poder é retido com a maioria, mas o seu exercício por delegação deixa de ser de todos e passa a ser dos representantes eleitos.


  Assim, a caracterização da maioria passa a ser a próxima questão a ser superada.


  Quem pode compor a maioria é uma questão de resposta contínua que, há séculos, e até hoje, evolui de acordo com o contexto em que se projetam os mecanismos democráticos, em busca de definições como – para dizer apenas algumas – a idade em que se adquire o direito de votar e restrições de voto conforme a naturalidade ou o sexo.


  No mundo das organizações associativas com finalidade econômica, a “maioria”, ou mesmo a “unanimidade”, foram conceitos desconhecidos, de modo formal e sistemático, até o final do século XVIII32. O comerciante (empresário) corporificava integralmente a organização e, como tal, decidia como sendo a própria organização33.


  As associações de comerciantes eram tidas como uma pluralidade de empresários, cada um com seus próprios riscos e decisões, de modo completamente disjuntivo34, ou com o controle completo das decisões alocado a um corpo executivo, politicamente desvinculado do conjunto de comerciantes.


  As exceções ilustres – no campo exclusivo das companhias, no entanto – eram as Companhias das Índias, inglesas ou suas equivalentes de outros Estados participantes da expansão ultramarina ainda no século XVI; modelos de organizações econômicas que contraintuitivamente, ao menos no que diz respeito à história da transposição do sistema democrático para as organizações societárias, podem ter servido como inspiração para John Locke, em sua construção teórica do sistema majoritário moderno no campo político35.


  Com a sua complexificação e a introdução da ideia de diversos sócios sob a égide de um único contrato que os unia, a delimitação do risco e o reconhecimento da personalidade jurídica passaram a ser os pilares das organizações societárias modernas36. Por consequência, a definição de a quem caberiam as decisões, as quais implicariam risco a todos os participantes da sociedade, consistia em desdobramento necessário a ser enfrentado.


  As leis do final do século XIX e início do século XX positivam, por intermédio da constituição dos mecanismos de administração, a regra de que a tomada de decisões cabe, salvo disposição em contrário nos documentos constitutivos, a todos os sócios, que se outorgam mutuamente o poder para, dentro dos propósitos da sociedade, obrigarem-se uns aos outros37.


  De modo lógico e concomitante, o direito de oposição por parte dos sócios fazia parte desse modelo de administração conjuntiva, em que a unanimidade disfarçava-se em mecanismos rudimentares, mas formais de deliberação38.


  Foi inclusive para resolver impasses em casos de oposição por algum dos sócios, e ainda assim com aplicações limitadas, que o recurso a decisões majoritárias foi inicialmente introduzido, no mesmo período39.


  A resistência à incorporação definitiva da solução majoritária nas estruturas empresariais decorre de seus próprios objetivos, ligados às intenções particulares dos empreendedores e a seu fim econômico específico40.


  A busca por um fim comum, em geral o lucro, de certa forma afunila o espectro de decisões a serem tomadas na organização empresarial e por princípio alinha, ao menos no momento de criação da organização, os interesses de seus componentes.


  Dessa forma, a atuação ativa de todos os participantes da sociedade na tomada de decisões é, em princípio, dispensável enquanto a organização mantém-se na busca de seu objetivo social.


  Nesse ponto, a dinâmica envolvida no exercício das atividades da sociedade, no mundo econômico, confronta-se com eventuais entraves e desaceleradores relacionados à proteção dos valores de justiça e igualdade associados à decisão democrática dentro da empresa.


  Em suma, seja por seus objetivos delimitados, seja pela dinâmica necessária das atividades empresariais, a mitigação da decisão majoritária em favor da decisão do empreendedor, do controlador ou dos administradores é sentida com menos repulsa, no contexto moderno ocidental, do que decisões unilaterais ou oligárquicas no campo político civil.


  A força econômica, no caso da organização societária, em termos financeiros puramente ou também de empreendedorismo, também é a influência determinante no equilíbrio de poderes dentro da organização; e essa predominância, igualmente, é assimilada de modo mais natural na organização societária do que na sociedade civil.


  Mesmo com esse viés, de toda forma, o princípio da decisão majoritária incorporou-se definitivamente às estruturas das organizações societárias e instituiu-se como regra, sujeita a delimitações e exceções, fundadas nas mesmas razões econômicas que consubstanciam essas organizações.


  Como consequência esperada, o tratamento da vontade daqueles que não compõem a maioria é a prova real a que é continuamente submetida a institucionalização do princípio majoritário, do ponto de vista político, filosófico e econômico41.


  Trata-se de questão que existe, evidentemente, também na sociedade civil. E que, nas organizações empresariais, deve-se analisar com base nos mesmos pressupostos econômicos discutidos anteriormente.


  Daí a importância da compreensão específica do que é ou pode ser a maioria nas organizações societárias; e da importância dos efeitos da exclusão da vontade da minoria das decisões tomadas.


  1.4. Os princípios da proporcionalidade e da unidade de voto por ação


  A institucionalização do princípio majoritário resolve, sem dúvida, uma primeira questão que se impôs no desenvolvimento das empresas: a adequação do funcionamento da organização societária ao mecanismo democrático, com a viabilização da tomada de decisões em estruturas complexas42.


  Contudo, não está com isso automaticamente resolvida outra questão: a constituição da maioria, sem a qual a própria estrutura da democracia pode não parar de pé.


  Mas o que é maioria, afinal?


  Para a política civil, maioria tende a ser a maioria dos indivíduos aptos a exercer o direito de manifestação. É uma conclusão ligada à igualdade entre os seres, fundamento ao menos teórico da democracia.


  Na política societária, a maioria estabilizou-se, como princípio geral, sobre a ideia da representatividade da maioria da contribuição para a composição econômica da organização societária.


  Para lá das dúvidas a respeito da justiça e eficiência de se outorgar à maioria o poder decisório sobre a propriedade de todos43, no direito societário incluiu-se o aprimoramento de definir a maioria não como a maioria de indivíduos, mas como a maioria do capital.


  Fica claro, portanto, que a força econômica, atrelada ao objetivo econômico das organizações empresariais, prepondera sobre a força do indivíduo e sua pretensa igualdade social44.


  Se, de um lado, essa ideia parece corromper o bastião democrático da igualdade, do ponto de vista econômico soa equivalentemente justa, na medida em que aquele que contribui mais para o capital da sociedade está proporcionalmente mais exposto ao risco da atividade empresarial a ser desenvolvida.


  Assim, se a decisão da maioria sobre a vontade da minoria pode nem sempre ser a melhor no campo civil, as chances de o mesmo ocorrer são relativamente menores no campo societário. Pelo menos, em teoria.


  É por meio de quotas sociais que se corporifica a titularidade parcial sobre a sociedade, a representatividade na composição de seu capital e, portanto, o potencial poder político.


  Nas sociedades, o princípio de um voto por indivíduo é deposto pelo princípio, também derrogável, de um voto por unidade de contribuição econômica ao capital social.


  O princípio da unidade do voto por ação é, assim, síntese da incorporação do sistema democrático e majoritário na estrutura societária, não apenas por escancarar a substituição do indivíduo pelo capital, mas também por deixar clara a flexibilidade do próprio princípio.


  Ainda que a unidade do voto por ação seja o marco zero da democracia acionária moderna, desde o início, pelos próprios fundamentos da atividade empresarial, a força desse princípio sempre foi relativa.


  As exceções ao princípio da unidade do voto por ação são tão numerosas quanto as disposições que afirmam a regra45.


  Mesmo no Brasil, caso em que a legislação societária deixa claro, no art. 110 da Lei das Sociedades por Ações, que a “cada ação ordinária corresponde 1 (um) voto nas deliberações da assembléia-geral” e que é “vedado atribuir voto plural a qualquer classe de ações”, há exceções relativas ao princípio da unidade do voto por ação.


  O próprio art. 110, em seu § 1.º, prevê a possibilidade de limitação do número de votos de cada acionista, o que, na prática, implica que, em alguns casos, alguns acionistas poderão ter mais ações do que votos. O mesmo ocorre nos casos das ações preferenciais destituídas do direito ao exercício do voto (art. 17), das golden shares (art. 17, § 7.º) e nas hipóteses de suspensão de direitos políticos de acionista (art. 120), por exemplo46.


  A garantia de representatividade, por outro lado, não deixa também de ser uma derrogação relativa do princípio da unidade do voto por ação, para a proteção de direitos das minorias societárias. Alguns exemplos são a eleição em separado por ordinaristas minoritários e por preferencialistas de membros do conselho de administração, ou mesmo o mecanismo de voto múltiplo (art. 141), a eleição em separado de membro do conselho fiscal (art. 161) e de assembleias especiais (arts. 4.º-A, 18, 44, § 6.º, e 136, §§ 1.º e 4.º).


  E são, naturalmente, razões econômicas, uma vez mais ligadas à natureza e objetivo da organização societária, que demandam tal flexibilidade do princípio da unidade do voto por ação.


  No contexto societário, a unidade do voto por ação funciona como parâmetro e garantia última para que não haja abuso de poder sobre propriedade e direitos alheios, com o fim de assegurar o empreendedorismo, o desenvolvimento da iniciativa privada e da economia como um todo.


  Esse princípio é tanto derrogável quanto for possível assegurar a proteção aos interesses daqueles que não detêm o poder de controlar a sociedade, sem desvios das finalidades da organização. As situações em que as forças econômicas justificam a possibilidade de flexibilização do princípio são muitas; por isso são diversos os instrumentos que a permitem47.


  É relativamente recente, para citar apenas um caso, a tentativa de deslocar o controle societário da Cosan S.A. Indústria e Comércio, para a jurisdição de Bermudas, na qual seria legal manter uma estrutura na qual cada ação do veículo controlador deteria dez votos, enquanto cada ação ordinária deteria apenas um voto48.


  A operação gerou outras preocupações, como, por exemplo, o desvio de oportunidades negociais que deveriam ser aproveitadas pela companhia brasileira, e, de maneira geral, causou impressões negativas no mercado justamente por buscar uma alternativa para a regra geral da legislação societária nacional da unidade de voto por ação49.


  
1.5. O status de sócio



  É o status de sócio que confere a este, entre os demais feixes de direitos, deveres e obrigações que essa condição implica, o direito ao voto e ao seu exercício50.


  A aquisição da condição de sócio é o momento do nascimento da vida societária para o acionista. É o momento da aquisição da situação jurídica de sócio e da consequente assunção do feixe de obrigações, deveres e direitos que decorrem dessa situação51. A doutrina alemã denomina a situação jurídica de sócio como Mutterrecht, ou “mãe dos direitos”, da qual decorrem diversos direitos independentes, assim como deveres e obrigações, inter-relacionados e necessários para o funcionamento do mecanismo societário52.


  De acordo com o art. 1001 do Código Civil, “as obrigações dos sócios começam imediatamente com o contrato, se este não fixar outra data”. No caso das companhias, o início da condição de sócio se dá com a aquisição da ação, com a consequente adesão às disposições do estatuto social.


  Os direitos, deveres e obrigações dos sócios atuam com o fim de preservar a sociedade e assegurar as condições para a obtenção de seu objetivo. Os deveres e obrigações relacionam-se principalmente com as contribuições do sócio para a fundação e funcionamento da sociedade. Os direitos, de forma especial, visam à manutenção do equilíbrio entre as forças que interagem dentro da sociedade, protegendo os interesses fundamentais do sócio e da organização societária, além da preservação da própria condição de sócio.


  Genericamente, os sócios devem contribuir para a formação da sociedade, financeira ou tecnicamente. Devem contribuir para o desenvolvimento do objeto social e para a busca do objetivo social. E devem agir com lealdade em relação à sociedade, não atuando em conflito com o interesse social, não abusando da posição de sócio ou de seu direito de voto e não utilizando informação privilegiada, por exemplo.


  As obrigações e deveres dos sócios podem se materializar na obrigação de integralização do capital social subscrito (arts. 1.004, 1.052 e 1.058 do Código Civil e arts. 106 e 107 da Lei das Sociedades por Ações), na obrigação de manter a integridade do capital social (art. 1.059 do Código Civil e art. 10 da Lei das Sociedades por Ações) e na obrigação de exercer o direito de voto no interesse da sociedade (art. 115 da Lei das Sociedades por Ações), entre diversas outras formas.


  Além disso, alguns sócios podem assumir deveres especiais, caso tomem parte da administração ou sejam os controladores. Os sócios que também forem administradores estão naturalmente sujeitos aos deveres comuns dos administradores (arts. 153 e ss. da Lei das Sociedades por Ações). Os controladores submetem-se a deveres especiais que, fundamentalmente, disciplinam a utilização de seu poder de controle sobre os rumos das atividades da sociedade (arts. 116, 116-A e 117 da Lei das Sociedades por Ações).


  Os direitos dos sócios dividem-se em direitos de coadministração, direitos de fiscalização, direitos patrimoniais e direitos dissolutórios. A manifestação desses direitos se dá, principalmente, por meio do direito de voto em assembleias e reuniões de sócios, mas também pela eventual participação pessoal na administração, pelo direito, em determinados casos, de eleger membro do conselho fiscal e do conselho de administração, pelo direito de examinar documentos e informações, pelo direito de receber dividendos e pelo direito de resolver o vínculo societário, parcial ou integralmente, com o recebimento dos devidos haveres53.


  O encerramento da qualidade de sócio ocorre com o fim do vínculo societário, pela dissolução total ou parcial da sociedade. Por dissolução parcial, entende-se a resolução do vínculo societário apenas em relação ao sócio que aliena sua participação, exerce seu direito de retirada, é excluído, ou de qualquer outra maneira deixa de ser titular dos direitos sobre a ação ou quota social54.


  1.6. Direitos, deveres e obrigações dos sócios


  Na mesma medida em que a organização societária é concebida para a facilitação de determinada empreitada, ela implica a limitação da liberdade de ação individual dos sócios. Essa limitação objetiva a manutenção do respeito aos interesses legítimos dos próprios sócios55, imediatamente, e da coletividade envolvida nas atividades da sociedade, mediatamente. Os limites de ação dos sócios ou do conjunto de sócios, por meio da organização social, definem, por oposição, a extensão dos direitos individuais de cada sócio dentro da sociedade56.


  Os direitos individuais do sócio assumem, portanto, dupla função. Em primeiro lugar, funcionam como defesa contra a violação dos interesses privados, e legítimos, do sócio por parte da coletividade social. Além disso, atuam também em favor da própria organização societária, defendendo o interesse social contra o comportamento irregular de outros sócios ou administradores.


  Trata-se de um sistema móvel, cuja especificação dos direitos essenciais à qualidade de sócio dependerá fundamentalmente do tipo societário de que se cogita e, em alguns casos, talvez até mesmo das características da cada sociedade. De todo modo, são direitos necessários para a composição da situação de sócio, direitos sem os quais o status socii esvazia-se de significância. Por essa razão, são tidos como direitos inderrogáveis e irrenunciáveis: de um lado, por serem direitos dos quais a própria organização societária não pode prescindir, nenhum dos órgãos e agentes da sociedade podendo determinar sua supressão; de outro lado, porque os sócios não podem, em regra, abrir mão desses direitos, uma vez que sua existência e seu exercício relacionam-se não apenas à proteção da esfera individual do sócio, mas também compõem uma organização maior que deve ser protegida. Assim, esses direitos existem enquanto existem a sociedade e o sócio, sendo nulas as regras que os revoguem, em caráter permanente57, anulável sua violação, no caso concreto, e ineficazes as deliberações que afetem direitos especiais de determinado grupo de sócios, como os titulares de ações preferenciais, por exemplo.


  Os direitos individuais dos sócios são direitos subjetivos, defensáveis judicialmente58, bem como protegidos por mecanismos internos ao próprio sistema societário. A possibilidade de defesa judicial dos direitos individuais é expressa na Lei das Sociedades por Ações (arts. 159 e 287). Além da defesa judicial, os direitos individuais protegem-se mutuamente. Desdobramentos dos direitos individuais, por exemplo, como o direito de retirada, o direito de exames dos livros sociais, o próprio direito de voto, entre outros, funcionam como vigilantes e garantidores de si próprios.


  Diversas correntes doutrinárias promoveram diferentes explicações para o fundamento da proteção aos direitos individuais dos sócios, concentrando-se comumente na natureza contratual da sociedade ou em analogias com o estado democrático59. Da mesma maneira, várias são as classificações possíveis dos direitos individuais dos sócios, variando de acordo com o autor e o ponto de vista que se deseja considerar60. A discussão a respeito dessas correntes e doutrinas foge ao escopo deste trabalho. Serão, contudo, feitas referências diretas ou indiretas aos argumentos apresentados por algumas delas, conforme necessário para o exame do direito de voto e o seu exercício.


  Conforme adiantado no item anterior, pode-se dizer que os direitos individuais dos sócios agrupam-se em quatro categorias: direitos de coadministração, direitos de fiscalização, direitos patrimoniais e direitos dissolutórios. Trata-se, repita-se, de uma das classificações possíveis, escolhida por agregar elementos consensuais de diversas classificações, por apresentar com clareza a amplitude dos direitos individuais e por refletir com precisão a lei societária nacional.


  Diversos direitos individuais do sócio são expressamente previstos na legislação brasileira. Os principais são citados a seguir.


  O art. 109 da Lei das Sociedades por Ações prevê os direitos de participar nos lucros sociais, de participar no acervo da companhia, em caso de liquidação, de fiscalizar a gestão dos negócios sociais, de preferência para subscrição de ações e outros títulos de participação emitidos pela companhia e de retirada da companhia61. O art. 993, parágrafo único, do Código Civil prevê o direito de fiscalização nas sociedades em conta de participação. Os arts. 1.009, 1.020, 1.021, 1.029, 1.030 e 1.031 do Código Civil preveem os direitos de participar nos lucros sociais, os direitos de fiscalização, os direitos dissolutórios e os direitos aos haveres, na sociedade simples. Os arts. 1.077, 1.081 e 1.085 preveem direitos dissolutórios, de coadministração e de fiscalização, nas sociedades limitadas. O art. 1.108 prevê, para as sociedades em geral, o direito de participar na partilha do patrimônio remanescente, em caso de liquidação. Em complementação, embora não se refiram a sociedades, vale a menção ao art. 57 do Código Civil, que prevê direitos dissolutórios no âmbito das associações, e aos arts. 33, 35, 37, 44, 72 e 73 da Lei 5.764/71, os quais preveem, no âmbito das cooperativas, direitos dissolutórios, direito de igualdade política entre os cooperados, e direitos de fiscalização, de coadministração e de participação no patrimônio remanescente, em caso de liquidação.


  Direitos de coadministração são direitos de interferência do sócio na condução da sociedade e na determinação dos principais eventos societários. Pode ser concretizado por meio do exercício do direito de voto, da atuação direta na administração ou da atuação indireta na administração.


  Além do voto, os direitos de coadministração implicam que os sócios podem também participar direta ou indiretamente da administração da sociedade. Diretamente, os sócios podem ser eleitos para cargos no conselho de administração, na diretoria, no conselho fiscal ou em quaisquer outros órgãos consultivos, caso preencham os requisitos específicos para as funções. Indiretamente, os sócios são representados na administração da sociedade por agentes, em regra, eleitos e destituíveis pelos próprios sócios. Trata-se de uma espécie de restrição consentida do direito de voto, dentro da representação estrutural da sociedade. Os sócios transmitem seu direito de decisão sobre a gestão da companhia para representantes por eles eleitos.


  Direitos de fiscalização são direitos do sócio à informação sobre as atividades sociais e à verificação dessas informações. Os direitos de fiscalização podem ser exercidos individualmente ou por meio representativo. Individualmente, o sócio possui o direito de analisar os documentos obrigatórios, em tempo razoável para fundamentar sua decisão (art. 133 da Lei das Sociedades por Ações), verificar livros sociais e fiscais, em circunstâncias que o legitimem (art. 100, § 1.º, da Lei das Sociedades por Ações, e arts. 226, 1.021 e 1.190 a 1.193 do Código Civil), requerer esclarecimentos e se manifestar em assembleias, reuniões de sócios e a qualquer tempo, desde que aja com boa-fé e não prejudique o normal andamento das atividades da sociedade62. Os direitos de fiscalização podem ser exercidos também por meio de um órgão delegado, o conselho fiscal, colegiadamente ou por membro eleito em separado (arts. 161 a 165-A da Lei das Sociedades por Ações e arts. 1.066 a 1.070 do Código Civil)63.


  Direitos patrimoniais são os direitos dos sócios à retribuição pelo investimento feito na sociedade e de restituição, em caso de encerramento do vínculo societário, submetidos aos riscos da atividade empresarial e das estruturas societárias. Incluem a participação nos lucros sociais, o recebimento de haveres, em caso de dissolução parcial, e a participação no acervo social, em caso de dissolução total.


  Direitos dissolutórios são direitos dos sócios de resolver o vínculo societário. Em sua faceta mais importante, a do direito de retirada, os direitos dissolutórios atuam como ultima ratio em casos de ameaças intoleráveis aos interesses privados, e legítimos, dos sócios64. Servem como alternativa aos sócios se estruturas fundamentais da organização societária original forem modificadas ao longo da vida da sociedade, especialmente se a circulação da sociabilidade não for integralmente livre, por razões contratuais ou de liquidez. Estão essencialmente ligados ao direito patrimonial sobre os haveres sociais, que assegura a restituição da participação financeira do sócio, seja em caso de dissolução parcial, seja em caso de dissolução total.


  As hipóteses que autorizam o direito de retirada do acionista nas companhias estão previstas no art. 137 c/c. o art. 136, ambos da Lei das Sociedades por Ações. O Código Civil prevê o direito de retirada, no âmbito das sociedades limitadas, em seu art. 1.037. A exclusão de sócios, com fundamento teórico na proteção do interesse social, é expressamente prevista para o caso das sociedades limitadas (art. 1.085 do Código Civil) e inexistente no caso das companhias65. A dissolução parcial requerida judicialmente é admitida nas sociedades limitadas com relativa frequência e, em situações mais específicas, autorizada nas companhias (ainda que haja uma tendência dos tribunais no País de flexibilizar a estrutura societária da companhia e conceder a sua dissolução parcial de forma cada vez mais abrangente e menos criteriosa)66, em razão de teórica diferença de natureza entre as relações sociais em um e outro tipo societário67.


  1.7. Direito de voto dos sócios


  Os direitos dos sócios são aqueles assegurados pelas leis societárias, aqueles previstos em outras leis não específicas e aqueles estabelecidos contratualmente, desde que legais. Todos os três conjuntos de direitos são, evidentemente, importantes para o funcionamento do mecanismo societário68.


  Entre esses direitos, contudo, há aqueles não apenas cuja preservação é necessária para o equilíbrio da estrutura societária, mas também cuja existência é fundamental para a própria caracterização da sociedade como organização jurídica definida.


  A preservação do interesse da sociedade e, portanto, dos interesses originários que levaram os sócios a tomarem parte da organização é o objetivo último desses direitos tidos como essenciais para a definição de sociedade.


  Sendo o lucro o objetivo por essência das sociedades empresariais, são considerados como essenciais, para a manutenção do tipo jurídico, todos os direitos que evoluíram e foram forjados para a preservação da busca por esse objetivo e seu aproveitamento pelos constituintes daquela organização.


  O exercício de quaisquer direitos pelos sócios é assim legitimado e limitado pela necessidade de preservação do que é o objetivo do negócio que foi celebrado pelos sócios. Nada que afete a busca por esses objetivos pode ser, ativa ou omissivamente, em teoria, praticado no âmbito da organização societária; de forma equivalente, tudo que não afete essa busca não é indispensável.


  Assim, o direito de participar dos lucros da sociedade e da divisão de seu acervo em caso de liquidação é evidentemente essencial para a sociedade, diante de sua própria razão de existência.


  O direito de fiscalização das atividades, em consequência, e para assegurar os próprios direitos patrimoniais, é decorrência natural e essencial para a sustentação da estrutura societária.


  Como os direitos patrimoniais dos sócios estão relacionados à sua participação proporcional na sociedade, é lógico assegurar, como direito essencial, a possibilidade de manutenção da participação relativa de cada sócio.


  Do mesmo modo que a adesão à sociedade é voluntária, nenhum sócio pode ser impedido de se retirar e levar consigo sua participação, nos casos em que a sociedade deixa de corresponder ao negócio jurídico ao qual ele aderiu.


  São esses os quatro grandes grupos de direitos, com suas exceções e especificações dadas pela lei, considerados como essenciais para a caracterização da organização societária.


  A participação do sócio na vida da sociedade é, portanto, desenhada para a preservação do interesse econômico originário de cada parte aderente ao negócio.


  O voto, nesse sentido, é mero instrumento, de caráter explicitamente indireto, para o aperfeiçoamento dos direitos que são essenciais ao estado de sócio. O direito de voto e seu exercício são necessários, portanto, não para a existência da sociedade, mas tão somente na medida de sua necessidade para a preservação e materialização dos direitos que são fundamentais para a existência da sociedade.


  É precisamente dessa maneira que dispõe o art. 109 da Lei das Sociedades por Ações, que não inclui o direito de voto entre os direitos essenciais reconhecidos pela legislação societária nacional69.


  O direito de voto não é essencial simplesmente porque o objetivo da empresa é o lucro e não a agremiação de sócios; o objetivo dos sócios é a participação econômica e não a participação política. A segunda é necessária apenas na medida suficiente para garantir a primeira.


  A desnecessidade, ou a limitação, do voto fica mais clara na medida em que as organizações societárias se complexificam e os sócios deixam de ser empreendedores, alocados em funções individuais dentro da sociedade.


  O sócio não deixa nunca de poder exercer sua vontade no manejo do contrato de sociedade, na instituição e dissolução deste. Mas, uma vez conformado o contrato de sociedade, e durante sua execução, o exercício da vontade de cada parte contratante é limitado, por sua própria decisão de aderir ao contrato, à extensão suficiente e necessária para viabilizar o funcionamento da organização societária criada, sem prejuízo aos interesses individuais de cada qual, esperados quando dessa criação.


  Dizer que o direito de voto não é essencial não significa dizer, no entanto, que o direito de voto não seja inerente ao estado de sócio. A regra é a de que o sócio tem o direito de voto, sendo a suspensão ou a retirada, parcial ou integral, desse direito ou de seu exercício, a exceção, a qual só se implementa nos limites permitidos em lei.


  1.8. Titularidade do direito de voto


  O direito de voto, e ao seu exercício, ainda que não essencial, é inerente à condição de sócio. Da titularidade da participação societária decorre o direito de votar nas situações permitidas pelo estatuto ou contrato social e asseguradas pela lei70.


  Originalmente, o voto está atrelado à ação ou quota, consistindo em um dos direitos, deveres e obrigações que compõem o pacote inicial assumido por cada sócio. A titularidade do direito de voto, assim, é daquele que é titular da ação ou quota.


  Além de ser titular do direito de voto, o titular da ação ou quota pode também, observadas restrições legais e contratuais, exercer esse direito nas deliberações sociais.


  Mesmo que o voto se mantenha atrelado à participação societária, seu exercício, por razões diversas, pode se destacar.


  No caso de ação ou ações detidas em condomínio, por exemplo, é o representante do condomínio que exercerá o direito de voto, ainda que não seja titular ou seu único titular (art. 28 da Lei das Sociedades por Ações).


  No caso de penhor de ações, é o titular que continua a exercer o direito de voto. Esse exercício, porém, pode ser influenciado pelo credor pignoratício, em relação contratual privada entra as duas partes, ainda que com efeitos para a sociedade.


  No caso de usufruto, o exercício do direito de voto pode ser cedido juntamente com o direito ao recebimento de dividendos e outros desdobramentos patrimoniais da titularidade da ação.


  Há, na prática societária, inúmeras outras situações em que o potencial descolamento entre a titularidade da participação societária e do direito de voto, e o exercício desse direito geram grandes dúvidas e preocupações para a estabilidade das sociedades e do mercado.


  São preocupações ligadas fundamentalmente à responsabilização e à capacidade de responsabilização pela prática de atos ilegais em situações em que o interesse veiculado por meio do exercício do direito de voto nem sempre se apresenta claramente relacionado com os interesses econômicos centrais da sociedade que se guia por aquele voto ou associado com as obrigações e deveres aos quais os sócios típicos estão sujeitos; situações, por exemplo, ligadas à utilização do chamado aluguel de ações ou de outras práticas vastamente utilizadas no mercado financeiro e que crescem a uma velocidade muito maior do que a aquela que o direito societário tem sido capaz de acompanhar.


  Em tese, a responsabilidade societária e a responsabilização por via das regras societárias recaem sobre o titular da ação ou quota sempre e sobre quem exerceu o voto, na extensão da aplicabilidade das referidas regras.


  Por consequência, violações ou prejuízos causados por meio do exercício de voto, no âmbito societário, são sancionadas por normas societárias de caráter específico, para cada situação, ou de caráter genérico, como regras de abuso do direito de voto; violações ou prejuízos causados por meio do exercício de voto que extrapolem o alcance de normas societárias devem ser sancionadas pelas regras de compensação, reparação, punitivas e de execução específica do direito privado como um todo.


  A aplicação desses princípios em determinadas situações não é, contudo, como se verá adiante, tão evidente.


  1.9. O caso das ações preferenciais


  No Brasil, a ação preferencial corporifica a não essencialidade do direito de voto, consistindo em instrumento legal expressamente voltado à distribuição entre sócios meramente investidores71.


  De forma geral, instrumentos como a ação preferencial deixam clara a preponderância dos argumentos econômicos em relação ao instinto igualitário democrático ou ao histórico contratualista das sociedades, na disputa de forças que movem a evolução do direito societário.


  A lógica é a de que o voto não é essencial, senão em situações muito específicas, para quem quer apenas investir. Ou a de que, ao menos, no campo do direito privado, o investidor pode perfeitamente escolher dispensar o direito ou ônus de votar atrelado a instrumentos de equity quando da seleção de seus investimentos.


  Essa dualidade de tipos distintos de proprietários da sociedade, e a evidência da separação entre propriedade e controle, de modo simples, meramente econômico e conflitante com o primeiro impulso racional do direito societário, demonstram com precisão o caráter instrumental da estrutura societária para a economia e definem também, de forma exata, qual de fato é o objetivo das sociedades, o lucro.


  Cabe ao direito reconhecer essas características na evolução da economia e ajustar o arcabouço jurídico societário a essa evolução. Nesse aspecto, pela curiosidade científica ou em busca de soluções para incoerências, incompletudes ou lacunas no direito societário, criadas ou evidenciadas pela evolução das práticas econômicas, é mais do que legítima a perquirição sobre as interessantes consequências da convivência entre títulos de participação com ou sem o direito a voto, entre elas a criação de estruturas piramidais de controle, a atribuição de preços distintos aos dois tipos de títulos pelo mercado, as questões de alocação de prêmio de controle e as correlações possíveis com os níveis de desenvolvimento de cada mercado e de suas instituições72.


  Como compensação para a perda do voto, total ou parcial, mas mesmo sem que esse direito seja afetado pelo estatuto social, as ações preferenciais podem – meramente como política de incentivo para o investimento no mercado de capitais, e não necessariamente para corrigir qualquer desequilíbrio jurídico fundamental – ter vantagens em relação às ações que tenham direito integral ao voto.


  Essas vantagens, no direito brasileiro, de acordo com os arts. 17 e 18 da Lei das Sociedades por Ações, podem consistir na prioridade no recebimento de dividendos ou reembolso de capital, no estabelecimento de dividendo fixo ou mínimo, ou outras regras de cálculo ou distribuição, que as favoreçam, na inclusão no direito de venda conjunta em caso de alienação de controle, na eleição em separado de membros para o órgão de administração, no poder de veto para determinadas deliberações, ou ainda em outras vantagens livremente atribuídas pelo estatuto social, nos limites da lei73.


  Como pontos de resistência mínimos das bases contratuais da organização societária, as ações preferenciais, ainda que de acordo com o estatuto social não disponham do direito de voto ou de seu exercício, são aptas a votar irrestritamente nos momentos fundamentais para a sociedade, como sua constituição (art. 87, § 2.º) e liquidação (art. 213, § 1.º).


  Além disso, de acordo com o parágrafo único do art. 125, os acionistas sem direito de voto têm o direito não apenas de comparecer à assembleia geral, mas também de discutir a matéria submetida a deliberação. Ou seja, os acionistas sem direito de voto, ainda que não possam votar, têm direito de se manifestar durante as deliberações e influenciar o voto dos acionistas que dispõem desse direito.


  Conforme o art. 15, § 2.º, da Lei das Sociedades por Ações, as ações preferenciais sem direito a voto, ou sujeitas a restrição em seu exercício, não podem representar mais do que 50% das ações emitidas. Esse limite, que até a reforma da lei de 2001 era de dois terços, impõe o ponto máximo da desproporção entre propriedade e poder político.


  Não à toa, o regulamento do Novo Mercado impede, como símbolo de incremento em termos de governança corporativa, que as companhias listadas nesse segmento emitam ações sem direito de voto ou com seu exercício restringido.


  A lei societária assegura às ações sem direito de voto ou com voto restrito, a representação na administração das companhias. Os arts. 141, § 4.º, II, e § 5.º, e 161, § 4.º, “a”, asseguram aos titulares de ações preferenciais sem direito de voto ou com voto restrito a eleição em separado de um membro no conselho de administração e um membro no conselho fiscal da companhia.


  Esses dispositivos garantem aos preferencialistas a representação, no mínimo fiscalizatória, por pessoa por eles designada de forma independente em relação ao controlador na administração direta da sociedade.


  O art. 136, § 1.º, por sua vez, condiciona a eficácia de deliberações que prejudiquem os direitos das ações preferenciais à aprovação por acionistas titulares de mais do que a metade das ações preferenciais, em assembleia especial.


  Por fim, o art. 111, § 1.º, da Lei das Sociedades por Ações, estabelece a retomada temporária do direito integral de voto pelas ações preferenciais objeto de restrição estatutária ao seu exercício, nos casos em que as vantagens patrimoniais que lhe são conferidas não são honradas pela companhia pelo prazo previsto em seu estatuto social, que não pode ser superior a três exercícios sociais consecutivos. Ressalte-se, contudo, que o dispositivo se aplica exclusivamente nas hipóteses de não pagamento de dividendo fixo ou mínimo, e que o direito de voto persiste apenas enquanto os valores devidos não sejam quitados pela companhia, inclusive os acumulados, se for o caso74.


  Ou seja, se o estatuto não estabelecer um montante financeiro fixo ou mínimo, ainda que atrelados a índices internos ou externos, não há que se falar na restituição do direito de voto. Em outras palavras, se o montante fixo ou mínimo for estabelecido em função do lucro apurado da sociedade, ou em função do dividendo pago às ações ordinárias, também atrelado ao lucro da companhia, e esta simplesmente não apurar lucro em determinado exercício, esse fato não pode ser considerado para os fins do art. 111, § 1.º.


  A sanção prevista naquele dispositivo é pelo descumprimento de obrigação contratual estabelecida no estatuto social, cuja expectativa tem impactos importantes na decisão de investimento e precificação das ações. Não é sanção, portanto, para a impossibilidade de atingimento do fim lucrativo do contrato de sociedade. Nessa hipótese, com a ressalva de todas as restrições doutrinárias, jurisprudenciais e fáticas para sua aplicação, a solução é construída por disciplina diversa daquela do art. 111, § 1.º.


  Se o estatuto social não dispuser especificamente sobre o assunto, aplica-se o prazo máximo de três exercícios sociais consecutivos.


  As ações preferenciais com exercício restrito do direito de voto reassumem integralmente esse direito a partir da assembleia seguinte à que formalmente confirmou o não recebimento dos respectivos dividendos fixos ou mínimos pelo prazo estabelecido no estatuto social ou na lei, nas condições descritas acima. Essa assembleia pode, inclusive, ser uma assembleia geral extraordinária que se realize logo após (mas não antes, naturalmente) a assembleia geral ordinária que confirmou o não pagamento dos dividendos, ainda que convocadas conjuntamente, para a mesma data e local. Faz sentido ainda que os acionistas preferencialistas passem imediatamente a votar irrestritamente com suas ações se na mesma assembleia geral ordinária que formalizar o não pagamento dos dividendos houver eleição para administradores, isso porque se tratará de deliberações com efeitos prospectivos, que se projetarão já para o período que aqueles acionistas serão titulares de direito ao exercício integral do direito de voto. O mesmo ocorre no caso de aprovação de orçamento de capital. Não faz sentido apenas que os titulares de ações preferenciais votem irrestritamente em matérias retroativas, ligadas aos fatos do exercício encerrado, como a aprovação das contas dos administradores, retenção de lucros do exercício e a própria distribuição de dividendos75.


  
1.10. O caso das golden shares



  O modo de combinação ideal de interesses dentro de uma sociedade varia infinitamente. A estrutura contratual das organizações societárias é coerente com uma flexibilidade necessária para que os sócios decidam entre si a melhor distribuição de poderes, em consenso, para cada tipo de sociedade e objetivo76.


  Entre os sócios e os objetivos podem ser incluídos também, evidentemente, o governo e o interesse público, se for o caso77.


  O principal mecanismo utilizado na dosagem e distribuição dos poderes de interferência na administração da sociedade é justamente o exercício do direito de voto.


  Por meio de combinações de interesses e instrumentos os mais diversos, os sócios de uma empresa podem se organizar, no ato de sua constituição, ou durante a vida da sociedade, de modo temporário e pontual, ou permanente e estrutural, com o objetivo de otimizar sua participação societária e, idealmente, o próprio desempenho da empresa78.


  A capacidade de flexibilização dos arranjos e instrumentos de voto é compatível com a dinâmica e com a importância das empresas para a sociedade, e é coerente com a organização jurídica societária.


  Entre esses instrumentos estão as golden shares, que, em síntese, são títulos representativos de participação acionária aos quais é conferido determinado poder político especial em relação aos demais títulos representativos do capital social.


  É um arranjo contratual de voto, determinado de modo estrutural, via estatuto social, concentrado e encapsulado em um título representativo de participação societária, que, em regra, excetua os princípios de representatividade e da maioria nas deliberações.


  Trata-se de ferramenta útil na determinação de estruturas de governança adaptadas a cada empresa e conjunto de sócios, que não desnatura o sistema societário e que é por isso utilizado na prática e acolhido pelo direito.


  A legislação brasileira autoriza a emissão de ações de classe especial, portanto reconhece a validade das golden shares79.


  No Brasil, a golden share pode assumir mais de um formato, a depender do fundamento legal em que se apoia.


  A Lei 8.031/90, já revogada, previu, como parte dos instrumentos de viabilização do Programa Nacional de Desestatizações (PND), a possibilidade de emissão pelas companhias privatizadas, em favor da União, de ação de classe especial que atribua ao seu titular poder de veto em determinadas matérias80.


  No âmbito do Programa Nacional de Desestatizações (PND), foram emitidas ações de classe especial na Companhia Eletromecânica Celma, na Embraer e na Companhia Vale do Rio Doce, todas empresas privatizadas na década de 1990.


  Seguiram-se discussões sobre a validade das ações de classe especial emitidas, baseadas em alegações de que não havia guarida legal no País para as referidas ações, ou de que estas não eram compatíveis com as classes de ações previstas na Lei das Sociedades por Ações. As alegações foram refutadas judicialmente com fundamento na própria existência da Lei 8.031/9081.


  A Lei 9.491/97 revogou a Lei 8.031/90, manteve a previsão a respeito da possibilidade de emissão de ação de classe especial e ampliou os poderes políticos que poderiam ser atribuídos à ação, deixando de restringi-los apenas ao poder de veto82.


  De seu lado, a Lei das Sociedades por Ações, igualmente, prevê a possibilidade de conferência de determinados direitos políticos tanto a ações ordinárias quanto a ações preferenciais, suficientes para caracterizar determinada ação como uma golden share83 e mutuamente compatíveis com as disposições das Leis 8.031/90 e 9.491/97.


  Em seu art. 16, desde o texto original da Lei das Sociedades por Ações, encontra-se prevista a possibilidade de emissão por companhias fechadas de classes diversas de ações ordinárias, que se diferenciariam, inclusive, pelo poder de voto em separado para o preenchimento de determinados cargos em órgão da administração.


  Com a alteração promovida pela Lei 10.303/01, foi incluído o § 7.º ao art. 17 da Lei das Sociedades por Ações. Esse novo dispositivo, que somou as experiências das leis anteriores, ampliou a aplicabilidade da ação de classe especial a qualquer companhia objeto de privatização, deixou claro que os direitos conferíveis não estão restritos ao poder de veto e determinou que a ação de classe especial é uma ação preferencial84.


  Para as demais companhias que não sejam objeto de desestatização e acionistas que não sejam o ente estatizante, e, ainda, ao contrário do art. 16, sendo aplicável também às companhias abertas, há as prerrogativas previstas no art. 18 da Lei das Sociedades por Ações, atribuíveis às ações preferenciais. Segundo o dispositivo, que não sofreu qualquer alteração desde o texto original da lei de 1976, em termos políticos, o estatuto social pode atribuir a uma ou mais classes de ações preferenciais o direito de eleger, em separado, um ou mais membros dos órgãos de administração e o direito de veto sobre as alterações estatutárias que indicar.


  O art. 18 não traz nenhuma restrição quanto ao número de membros dos órgãos de administração que podem ser indicados, quanto às matérias que podem ser submetidas ao poder de veto, ou quanto à representatividade da respectiva classe de ação preferencial em relação ao capital social da companhia.


  Em todos os casos, os poderes especiais atribuíveis às classes escolhidas de ações ordinárias ou preferenciais estão, por meio da titularidade da própria ação, ligados à condição necessária de acionista. Por consequência desse vínculo obrigatório, permanecem aplicáveis todas as regras de responsabilidade, as obrigações e deveres, decorrentes da condição de acionista, incidentes, inclusive, sobre a o exercício do direito especial de voto concedido a essas ações.


  Não constituem também os referidos poderes exceção ou contradição à vedação ao voto plural e ao princípio da unidade do voto por ação, determinada pelo art. 110 da Lei das Sociedades por Ações.


  Cada ação, ordinária ou preferencial, da classe dotada daqueles poderes especiais representará um voto dentro da classe, ou seja, dentro do colégio eleitoral separado, ainda que apenas um acionista seja titular de todas as ações daquela classe. Trata-se de possível exceção ao princípio majoritário, de voto privilegiado, em consonância com o § 1.º do art. 109, que estabelece a igualdade entre as ações de mesma classe, mas não de voto plural85.


  
1.11.  Deveres e obrigações: abuso do direito de voto e conflito de interesses



  Em contraposição ao direito de influenciar pelo voto a condução dos negócios sociais, o sócio assume direitos e obrigações que intentam manter coerente o sistema social. Tais direitos e obrigações limitam a atuação do próprio direito de voto e protegem o valor do direito de voto dos demais sócios86.


  O direito de voto e o seu exercício são conferidos aos sócios para a preservação da soma dos interesses individuais de cada sócio, que levou à constituição da sociedade. Ao decidir fazer parte de uma sociedade, o sócio transfere a ela os direitos sobre os bens que confere ao capital social, recebendo, em contrapartida, outros direitos, que visam proteger sua situação dentro da organização societária87.


  Esses novos direitos não são mera transposição dos direitos de propriedade que o sócio tinha sobre os bens que transferiu ao capital social. São direitos moldados aos objetivos da entidade que foi criada e têm seu funcionamento atrelado ao funcionamento do sistema societário como um todo, não mais aos interesses individuais exclusivos de cada sócio.


  Portanto, o direito de voto do sócio, ainda que individual, é um direito conferido pela, e aplicado no contexto, da organização societária da qual esse sócio faz parte. Seu alcance nunca ultrapassará os limites dos interesses da própria sociedade88.


  Por essa razão é que a lei societária prevê regras que disciplinam o exercício do voto em conflito de interesses com o interesse social e o exercício abusivo do direito de voto, duas figuras sobrepostas e complementares89.


  O direito do sócio dentro da organização societária é restringido pelos interesses da sociedade, e seu voto pode defender o interesse individual do acionista apenas enquanto não prejudica o interesse social. O exercício do voto em conflito com o interesse social não deixa de ser, portanto, uma forma de abuso desse direito.


  Além das situações em que há conflito com o interesse social, o exercício do voto pode ser considerado abusivo também se afronta direitos individuais de outros acionistas, ainda que, diretamente ao menos, não interfira nos interesses da sociedade.


  O art. 115 da Lei das Sociedades por Ações, em seu caput, estabelece o dever geral dos acionistas de “exercer o direito a voto no interesse da companhia”90. Em seguida, ainda no caput, especifica que “considerar-se-á abusivo o voto exercido com o fim de causar dano à companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para outrem, vantagem a que não faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuízo para a companhia ou para outros acionistas”.


  A redação do dispositivo, em sua segunda parte, é ampla e deixa claro, na tipificação da irregularidade, que a existência da intenção de causar dano (seja à companhia, seja a outros acionistas) ou a intenção de obter vantagem a que não tem direito (seja para si, seja para terceiros), é necessária para que se caracterize o exercício abusivo de voto. A verificação do efetivo prejuízo para a companhia ou para outros acionistas é, de outro lado, dispensável, desde que haja pelo menos o risco de prejuízo91.


  Esses são requisitos, contudo, para a caracterização do exercício abusivo de voto. O dever geral de abstenção de voto em caso de conflito de interesses não depende da verificação de quaisquer daqueles requisitos para que sua observância seja obrigatória.


  De qualquer modo, tanto nos casos de voto em conflito de interesses que caracterizam exercício abusivo desse direito, quanto nos casos em que não há essa caracterização (pela falta da intenção ou da possibilidade de obtenção de vantagem, por exemplo), o acionista que assim proceder responderá pelos danos causados, por força dos §§ 3.º e 4.º do art. 115.


  A responsabilização pelos danos causados, no caso do exercício abusivo de voto, subsistirá mesmo que a posição manifestada no voto não haja prevalecido na deliberação e mesmo que, por consequência lógica, não se trate de acionista titular de posição acionária majoritária ou controladora.


  O acionista responderá, além do mais, pelos danos causados tanto à companhia quanto a outros acionistas, uma vez que a lei, coerentemente, não faz qualquer restrição, sem prejuízo dos efeitos pertinentes com relação à nulidade ou anulabilidade do ato92. Sendo o voto nulo, a deliberação cuja aprovação dependeu desse voto será anulável93.


  E mais, o acionista que assim proceder não apenas responderá pelos danos causados à companhia e aos acionistas, como também deverá transferir à companhia as vantagens que eventualmente tiver auferido. As vantagens eventualmente auferidas por terceiros poderão ser alcançadas pela companhia com o recurso a mecanismos legais externos ao direito societário, uma vez que as regras do art. 115 não alcançam não sócios, para esses fins.


  Além disso, o art. 115, em seu § 1.º, proíbe o acionista de votar nas deliberações da assembleia geral relativas ao laudo de avaliação de bens com que concorrer para a formação do capital social (com a exceção do § 2.º do mesmo artigo) e à aprovação de suas contas como administrador94. O dispositivo proíbe o acionista, ainda, de votar nas deliberações que puderem “beneficiá-lo de modo particular”, ou em que “tiver interesse conflitante com o da companhia”.


  Nos dois primeiros casos, trata-se de vedação objetiva, que não comporta discussão a respeito95. Nos dois outros casos, não há como se prescindir da análise do caso concreto para a determinação da existência do conflito96.


  A definição de parâmetros para a determinação do conflito, do consequente impedimento (ou anulação/nulidade de voto), bem como para a definição do que venha a ser “benefício particular”97 é extensa na doutrina brasileira e nos precedentes da Comissão de Valores Mobiliários98.


  A questão já gerou, inclusive, dois pareceres de orientação emitidos pela autarquia.


  No Parecer de Orientação CVM 34, de 18 de agosto de 2006, a Comissão de Valores Mobiliários esclareceu seu entendimento de que a aprovação de operação de incorporação ou de incorporação de ações em que a relação de troca é mais favorável à sociedade holding incorporadora que detenha, como único ativo ou único ativo relevante, a própria participação acionária na sociedade incorporada, do que aos demais acionistas, gera benefício particular à referida holding e a seus acionistas. Ambos, de acordo com o parecer, estariam, por consequência, impedidos de votar na respectiva deliberação.


  O Parecer de Orientação CVM 35, de 1.º de setembro de 2008, não trata especificamente de benefício particular, mas sim de deveres fiduciários dos administradores, embora também em situação de operações entre controladoras e controladas e ou entre sociedades coligadas. Esse parecer institui uma safe harbour, ou seja, um procedimento que, se adotado, faz presumir a efetiva e justa negociação da operação.


  Entre os pontos incluídos no referido procedimento, além do principal, que é a constituição de comitê especial em cada uma das companhias envolvidas, composto por membros independentes, para efetivamente negociar a operação, há a recomendação de que “a operação seja condicionada à aprovação da maioria dos acionistas não controladores, inclusive os titulares de ações sem direito a voto ou com voto restrito”. Em linha com o Parecer de Orientação CVM 34, a razão para essa recomendação é a grande probabilidade de que os controladores tendam a orientar seus administradores a produzir documentos que concluam por uma relação de troca de ações favorável aos controladores, ou seja, que os beneficie particularmente, mesmo que de forma legítima.


  Por fim, e voltando à análise específica do texto do art. 115, é possível se extrair ainda uma outra forma de abusividade relativa ao direito de voto, agora em seu viés omitivo.


  O dispositivo, logo no início de seu caput, determina que o “acionista deve exercer o direito de voto no interesse da companhia”. Ainda que possa não ter sido especificamente desenhado para essa situação, o fato é que o trecho indicado permite estender a disciplina do abuso do direito de voto às situações em que o acionista deveria votar em proteção ao interesse social. Ou seja, situações – muito específicas, é verdade – em que o voto de certo acionista seria fundamental para a proteção do interesse social, mas na qual o referido acionista simplesmente não compareceu à assembleia ou absteve-se, com a intenção de causar o prejuízo à companhia ou a outros acionistas.


  Trata-se de situação em que a intenção e as correspondentes comprovações não são elementares. Mas é um desdobramento mais do que necessário da aplicação do art. 115, em especial diante dos recentes desvirtuamentos do direito de voto, discutidos anteriormente neste estudo.


  O acionista pode, sim, sob a égide do art. 115, ser responsabilizado, em situações muito específicas, em que sua intenção de causar prejuízo ao interesse social e o efetivo prejuízo à companhia ou a outros acionistas sejam caracterizados pelo não comparecimento à assembleia geral ou por sua abstenção.


  Isso não significa, de maneira alguma, para que fique claro, defender a obrigatoriedade do voto pelo acionista nas assembleias gerais. Defende-se aqui, unicamente, a existência de abrigo legal na lei societária para a caracterização e responsabilização de hipóteses de abuso do direito de voto via omissão do acionista no exercício desse direito.


  O abuso do exercício de voto, para além das discussões do art. 115, assume ainda uma outra dimensão de igual importância para a organização societária: o controle do exercício do voto pelo acionista controlador.


  É fato que a Lei das Sociedades por Ações foi concebida em torno da figura do acionista empresário, empreendedor, capaz de centralizar o controle das companhias em um mercado incipiente, e assumir os riscos necessários para sua evolução99. Não é desconhecido, igualmente, que embora a coluna de sustentação da lei acionária seja o acionista controlador, o desenvolvimento consistente do mercado de capitais dependeria também do respeito aos acionistas investidores, que poderia ser obtido justamente pela disciplina e controle sobre o exercício do poder de controle100.


  O art. 116 da Lei das Sociedades por Ações não apenas define controle e controlador, como também estabelece os parâmetros dos deveres do controlador com a companhia e seus acionistas.


  No parágrafo único daquele dispositivo, a lei determina que o acionista controlador “deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua função social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender”.


  Naturalmente, esses parâmetros se conectam aos parâmetros determinados pelo art. 115, para tornar ainda mais completo, específico e rigoroso o monitoramento do exercício do direito de voto pelo acionista controlador.


  O art. 117, por sua vez, estabelece a responsabilização do acionista controlador pelos danos causados por atos cometidos com abuso de poder e traz, exemplificativamente, modalidades de exercício abusivo do poder.


  O abuso do poder de controle não é cometido exclusivamente por meio do exercício do direito de voto, mas principalmente por meio dele. Entre os exemplos trazidos pelo § 1.º do art. 117, a grande maioria tem o exercício do direito de voto pelo controlador como instrumento de sua materialização. O exercício do voto, assim, pode ser instrumento de liberação e de sujeição aos abusos de poder de controle, sendo portanto de rigor a precisão, estabilidade e eficácia de sua disciplina jurídica101.


  E, sendo desse modo, nessas hipóteses em que o abuso do poder de controle tem o exercício do direito de voto, ou sua omissão abusiva, como vetor, as regras do art. 115 para a determinação dos efeitos do abuso aplicam-se também de forma conexa e complementar com os parâmetros do art. 116.


  2. Direito de voto e governança corporativa


  
2.1.  Responsabilidades do titular do direito de voto em tempos de dispersão acionária



  Com a crise financeira de 2008, ganhou força a crítica às grandes empresas com controle pulverizado, principalmente as comandadas por sua administração, mas também aquelas com controladores minoritários, cuja atividade, por sua abrangência, é capaz de influenciar de maneira significativa a sociedade em que estão inseridas102.


  A falta de dono determinado, ou de comprometimento financeiro majoritário, aliada à amplitude que certas companhias atingem em termos de influência no mercado ou na sociedade de maneira geral – pode-se argumentar – leva a situações de grande risco para a estabilidade da economia.


  Em alguns casos, o comprometimento que se pode extrair de acionistas com participações dispersas no capital social ou de administradores com poder soberano sobre a companhia, em razão do descolamento dos interesses coexistentes e das diferentes visões de risco no tempo entre cada agente atuante na economia, deixou de ser compatível ao potencial efeito que as atitudes das grandes companhias podem ocasionar ao mundo que as cerca. Em alguns casos, a trama de incentivos e desestímulos que mantém inteiro o conjunto societário, especialmente em companhias com capital disperso, e mais ainda naquelas com controle gerencial, não é mais suficiente para manter sob controle os riscos públicos potenciais da má gestão de uma supercompanhia.


  Um dos exemplos, largamente citado pela mídia no final da primeira década deste século, é o comportamento alegadamente inconsequente e homogêneo dos grupos financeiros norte-americanos que levaram à crise mundial de 2008.


  Independentemente da correição das teorias que acusam os grupos financeiros pela crise de 2008, e de sua durabilidade, uma vez que o mundo se recupera e se distancia temporalmente do ápice da crise financeira que lhes deu fundamento, o assunto interessa a este trabalho, pois apresenta excelente oportunidade de questionar a extensão das responsabilidades que devem acompanhar o direito de voto, e de que forma essas responsabilidades poderiam ou deveriam vir a ser moduladas de acordo com a evolução da sociedade e do mundo empresarial.


  É claro que se trata de assunto que envolve discussões éticas sobre o conceito de justiça, os valores culturais e instituições. Mas, do ponto de vista do direito societário, e de sua inegável utilidade pública, é assunto também que deve condicionar a busca para o aperfeiçoamento da efetividade das regras de responsabilidade dos acionistas, entre elas especialmente as que disciplinam o exercício do direito de voto, diante de uma inegável nova realidade.


  O princípio para a responsabilização não se altera e é natural, ligando a obrigação de reparação de dano ou eventual desfazimento dos efeitos do ato danoso ao agente da estrutura societária que o causou. O elo mais importante e estável desse vínculo foi, até aqui, a propriedade da participação acionária à qual o direito de voto está inerentemente associado.


  As relações entre o poder de influência nas estruturas societárias, o capital e os interesses dos agentes da estrutura societária se modificaram radicalmente nos últimos anos, sem que houvesse praticamente nenhuma evolução conceitual nos modelos de responsabilização dos sócios e de controle do exercício de voto.


  A distância entre direito e realidade, nesse ponto, aumentou significativamente, sem que se esteja dando a devida importância para suas consequências.


  Atualmente, a atividade de identificação do responsável final por atos praticados dentro do sistema societário tem-se tornado imprevisivelmente complexa. As participações societárias podem ser efêmeras, indiretas e decorrentes de interesses ou objetivos que cada vez menos têm a ver com a atividade empresarial desenvolvida pela sociedade.


  Há novas razões e formas de alocação de riscos e interesses no mercado financeiro, o que torna as participações societárias meros instrumentos de um esquema de investimentos, desnaturando por completo o sistema que pressupunha, ao menos, um mínimo de acionista em cada investidor.


  Atualmente, e essa sem dúvida é uma tendência irrefreável, o acionista não é mais apenas um empreendedor ou investidor; ele pode ser um algoritmo de computador, uma etapa de uma estrutura financeira derivativa, uma busca inconsequente para o aumento de resultados de curtíssimo prazo, uma estratégia fiscal. A participação societária não mais significa uma aposta na companhia, em seus administradores, no setor e na economia; ela pode ser um instrumento de uma equação financeira, um componente de um plano de remuneração baseada em bônus, uma ferramenta política, um elemento de planejamento fiscal, entre outras possibilidades que pouca relação mantêm com os fundamentos da companhia subjacente.


  Veja-se que a preocupação aqui não é obrigatoriamente com abusos explícitos do exercício do direito de voto, fundamentado em conflito de interesse evidente ou exclusiva má-fé. Para esses casos, as regras clássicas de responsabilidade, societárias ou não, ainda respondem bem. A preocupação é com situações de defesa de interesses legítimos, construídos dentro de um contexto de novas possibilidades para o fluxo dos investimentos no mercado financeiro, que simplesmente se afastam do interesse social, sem necessariamente o objetivo de prejudicá-lo ou sequer de influenciar aquela companhia.


  O momento é de reflexão para uma parte do direito societário que é tão fundamental quanto negligenciada na esteira das discussões das duas grandes crises financeiras da última década: o sistema de responsabilização interno às organizações societárias; e o sistema de controle e responsabilização pelo exercício do direito de voto.


  Com a crise desencadeada pelo escândalo da Enron, em 2001, a reação regulatória foi aumentar o grau de responsabilização dos gatekeepers, como os auditores, por exemplo, e das regras de transparência. Na crise de 2008, os modelos de remuneração dos administradores baseados em bônus por desempenho de curto prazo foram o foco103.


  O modelo geral de responsabilização dos próprios acionistas, por enquanto, permanece pouco afetado em relação ao modelo historicamente estabelecido.


  Não há dúvida, entretanto, que o direito societário, inclusive e especialmente o brasileiro, está diante de uma quebra dos paradigmas que sustentaram seus sistemas de responsabilização dos titulares do voto até aqui.


  Se um dos grandes saltos na evolução do direito societário foi a compreensão, no início do século passado, da existência e dos efeitos do descolamento entre propriedade e controle, o próximo grande salto, para este início de século, será a busca pelo significado e consequências da desnaturação do que se considera propriedade no contexto societário.


  O sistema de controle e sancionamento do exercício do direito de voto já é obsoleto em relação às práticas de mercado e à tecnologia a elas aplicadas. No curto prazo, é fundamental reinventar as interpretações dos dispositivos legais em vigor para adequá-las, de forma urgente e mitigadora dos efeitos de sua defasagem, à realidade; no longo prazo, é imprescindível reformar profundamente esse sistema, de modo a torná-lo apto, em definitivo, a acolher um cenário muito diverso daquele diante do qual se pensaram as leis societárias hoje em vigor.


  Os itens a seguir mostram as distorções causadas nos mecanismos históricos de controle do exercício de voto e de responsabilização pela nova realidade e por alguns dos instrumentos largamente utilizados no mercado de capitais atual.


  
2.2.  Say on pay: monitoramento da remuneração dos administradores  por meio do voto



  “We do not believe that the problems of executive compensation can be addressed by judicial intervention. Courts are simply ill equipped to judge the desirability of compensation packages and policies”104.


  Se por um lado são procedentes as críticas ao modelo de remuneração baseada em bônus por performance de curto prazo, os quais estimulam comportamentos que desconsideram a sustentabilidade da companhia no longo prazo e os riscos estruturais para a economia, de outro é falacioso creditar toda a culpa por eventuais descaminhos do mercado financeiro aos administradores das companhias105.


  Em primeiro lugar, é inegável que a promessa de bônus baseado em performance estimula o alinhamento entre os interesses financeiros tanto do administrador quanto da companhia. Em segundo lugar, é humano o incentivo individual para maximização dos ganhos pessoais no curto prazo, dentro de um horizonte de tempo previsível, razoavelmente controlável e com menor suscetibilidade relativa de riscos.


  Ambos os argumentos são fatos conhecidos e naturais. Portanto, o questionamento dos impulsos humanos ou sobre a revelação cíclica das limitações dos valores pessoais em momentos de crise constitui muito mais reflexos autocríticos por parte da sociedade do que reações eficazes de busca de solução para o problema real.


  A adaptação da regulação, que como regra geral vem a posteriori, ajuda, assim como o controle judicial nos casos concretos, com ainda mais capacidade de adaptação. As duas alternativas, entretanto, têm eficácia estruturalmente restrita e potencial direcionamento contraditório à dinâmica dispositiva das organizações societárias.


  Para a regulação, é extremamente complicado abordar diretamente um assunto tão variável quanto as oscilações internas e diárias de cada setor da economia, de cada companhia em específico, de cada estratégia empresarial e de cada nível individual de predisposição à assunção de riscos de acionistas e administradores.


  O controle judicial não faz muito melhor. Embora tenha a vantagem de avaliar com maior contemporaneidade e especificidade cada situação, ainda assim é incapaz de substituir a soma das vontades e conhecimentos individuais dos agentes que compõem a estrutura societária, que se movimenta justamente como resultado desse confronto de vontades.


  Normas ou tendências jurisprudenciais muito restritas com relação à remuneração dos administradores podem levar a uma interferência ainda mais prejudicial ao funcionamento das empresas do que os próprios esquemas de incentivo.


  Parte importante da reação aos motivos que alegadamente levaram à crise financeira concentrou-se, acertadamente, em mecanismos que buscaram tornar mais eficiente o controle interno sobre os modelos de remuneração dos administradores.


  Os acionistas são, pela própria essência da estrutura societária, os mais aptos a decidir e monitorar a remuneração dos administradores. São eles que têm o risco mais proximamente associado ao desempenho dos administradores, são eles que devem acompanhar e conhecer mais de perto as atividades da sociedade e seus administradores, são eles que têm a capacidade de reagir mais rápido às ineficiências dos administradores. São os acionistas, em última análise, os proprietários e, portanto, os responsáveis por seus agentes.


  As formas mais comuns de controle da remuneração dos administradores pelos acionistas, em ambientes societários desenvolvidos, têm sido a propositura de ações de responsabilidade contra administradores e o voto contra planos de outorga de opções de compra106.


  No caso das ações judiciais, o mais comum, com razão, é que as Cortes não entrem no mérito sobre a questão das remunerações. É cômodo, mas principalmente acertado, para os juízes se absterem do exame de valores e merecimentos. Com lastro na business judgment rule, provando-se que a decisão dos administradores com relação à remuneração dos executivos foi tomada de forma independente (por administradores independentes), e informada107, entende-se que eventuais insatisfações são decorrências inevitáveis do risco empresarial.


  Além disso, a remuneração dos administradores, conquanto gere com alguma frequência revolta pessoal nos acionistas, em julgamentos exclusivamente emocionais e comparativos, com recurso a sentimento de justiça e distribuição desigual de renda, mesmo que excessivas, raramente afetam financeira e diretamente os acionistas individualmente.


  Esses fatos, aliados aos altos custos para a propositura de uma ação judicial ou para a coordenação entre acionistas com esse fim, tornam as ações judiciais um instrumento de eficácia bastante restrita para o controle dos modelos de remuneração dos administradores108.


  Não é diferente com o controle por meio da aprovação ou reprovação de planos de outorga de opção de compra de ações. Os planos, como regra geral, por razões legais, estatutárias ou fiscais são efetivamente submetidos à aprovação dos acionistas.


  De modo geral, no entanto, os planos submetidos aos acionistas são genéricos e pouco flexíveis, de acordo com as mudanças de riscos e ajustes de performance ocorridos durante seu prazo de execução. Mais do que isso, ainda que a aprovação dos planos seja ferramenta útil para a defesa contra planos evidentemente descabidos, é difícil imaginar a coordenação dos acionistas para o desenvolvimento de um plano a ser proposto aos administradores que de fato traduza um esquema eficaz de incentivo a esses administradores; geralmente, o mais simples é apenas aceitar o modelo desenhado pelos próprios administradores.


  O que se constata, portanto, é que, de um lado, a regulação e o controle judicial são pouco aptos para o monitoramento eficiente dos modelos de remuneração, e, de outro, o controle interno pelos acionistas ainda enfrenta barreiras ligadas a questões de ação coletiva, para aperfeiçoar sua própria capacidade de monitoramento.


  A possível solução, como se tem visto, como uma interessante tendência na regulação internacional do mercado de capitais nas últimas décadas, passa mais uma vez pela facilitação da coordenação entre os acionistas e de sua participação nas decisões e controles sobre esse tema.


  Algumas das novas regras, criadas na esteira das reações à crise financeira de 2008, fundam-se exatamente nessa ideia.


  As sections 951 e seguintes do Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, em sua parte principal regulamentada pela Securities and Exchange Commission e que resultaram na inclusão do § 14A (Shareholder Approval of Executive Compensation) no Securities and Exchange Act de 1934, estabeleceram novos parâmetros para o controle pelos acionistas dos esquemas de remuneração dos administradores109.


  O foco das novas normas foi assegurar a disponibilização para exame pelos acionistas de informação separada e específica sobre as propostas de remuneração dos administradores, a definição de uma frequência para a reavaliação dessas informações e das regras de remuneração definidas, a maior transparência sobre os modelos de compensação para os administradores em casos de alteração de controle e a inclusão de material mais detalhado e com mais destaque sobre a remuneração dos administradores nos pacotes de informação enviados aos acionistas por ocasião das assembleias.


  No Brasil, a maior inovação, e talvez única, sobre o tema foi a obrigatoriedade de divulgação pública parcial da remuneração dos administradores no formulário de referência das companhias abertas110. Ainda assim, e inclusive por alegadas razões de segurança pessoal dos administradores, a divulgação leva em consideração apenas a média da remuneração dos administradores e as regras de eventuais planos ou conjuntos de benefícios, o que não deixa de ser benéfico para a regulação nacional, ainda que limitadamente.


  A transparência com relação à remuneração dos administradores não é mais do que um pressuposto, no entanto. Um pressuposto ligado aos fundamentos de toda a regulação do mercado de capitais há quase um século, não exatamente uma evolução, contudo.


  Além disso, a Lei das Sociedades por Ações, em seu art. 152, determina que cabe à assembleia geral dos acionistas fixar o montante da remuneração dos administradores. O art. 168, § 3.º, da mesma lei, submete a validade de planos de outorga de opção de compra também à assembleia geral dos acionistas.


  Com esses dispositivos se esgotam a disciplina do controle sobre a remuneração dos administradores no Brasil.


  Considerando o estágio de desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, e do ambiente societário como um todo, bem como a específica estrutura de poder concentrado das empresas brasileiras, a disciplina jurídica, ainda que superficial, parece ter bastado até aqui.


  Ou, ao menos, não encontrou situações práticas que de fato testassem seus limites.


  De um modo ou de outro os dispositivos da Lei das Sociedades por Ações são elogiáveis, estabelecendo como regra geral o controle integral da administração pelos acionistas.


  Na prática, porém, vê-se que faltam especificações para essas regras que possam vir a aderir a situações concretas específicas. O uso mais comum no direito societário, por exemplo, é a aprovação de um limite global e anual de remuneração para os administradores, que, embora constitua de fato algum limite, pouco significa em termos de controle efetivo e contínuo sobre o seu desempenho e incentivos.


  Faltam ainda informações mais completas a respeito das regras de remuneração dos administradores, sejam elas informações exigidas pelo órgão regulador ou pela lei, ou simplesmente disponibilizadas pela imprensa, pelos analistas de mercado ou espontaneamente pelas companhias. Faltam, de forma quase que absoluta, práticas independentes como a formação de comitês para a determinação da remuneração dos administradores.


  Não houve, é verdade, grandes preocupações com esse tema até aqui no País, inclusive em razão da estrutura de controle concentrado que historicamente vigora no Brasil. Salvo poucas exceções, nas companhias brasileiras os administradores, especialmente os diretores, têm um chefe; e esse chefe tem poder sobre a disponibilidade de seus cargos.


  Não há dúvida de que essa circunstância tende a coibir abusos relacionados aos modelos de remuneração dos administradores, ao menos por enquanto.


  Em alguns anos, é possível que o direito societário do País venha a se deparar com desdobramentos dos pacotes de severance e outros mecanismos de remuneração desenvolvidos durante os anos recentes de grande desenvolvimento do mercado de capitais e da economia. O tempo de maturação desses arranjos, em sua maioria, ainda não se esgotou.


  Se, como todos esperam, o mercado de capitais brasileiro continuar a se desenvolver, mesmo que a taxas menos impressionantes do que aquelas da primeira década deste século, é bastante provável que as questões que envolvem o controle sobre a remuneração dos administradores passem a ser mais relevantes para o direito societário do que têm sido até aqui.


  Quando, e se esse momento chegar, é desejável que o estímulo à participação do acionista nas decisões a respeito da remuneração dos administradores, a qualidade da informação disponibilizada a esse respeito e a facilitação para essa participação e para o exercício do direito de voto pelos acionistas sejam incrementados à altura da importância que o assunto requer. Tanto melhor se o arcabouço regulatório já estiver, de antemão, preparado.


  
2.3.  Negative vote e a subversão do direito de voto estimulada pelo uso de derivativos



  O exemplo é simples: um investidor se utiliza de um determinado instrumento derivativo, ou de uma estrutura de instrumentos derivativos, cuja valorização caminha de modo inversamente proporcional à valorização das ações de uma determinada companhia, na qual o investidor é acionista. Se os lucros desse investidor forem maiores na ponta dos derivativos do que na ponta do investimento acionário, ele naturalmente apostará contra a companhia e, se tiver esse poder, também influenciará de modo negativo nas decisões da companhia111.


  Os exemplos também são reais: são simbólicos os casos Perry Corporation – Mylan Laboratories e Liberty Media – News Corporation.


  No primeiro, ocorrido em 2004, a Mylan Laboratories anunciou sua intenção de adquirir a King Pharmaceuticals, em uma operação de incorporação com troca de ações. Após o anúncio, as ações da Mylan Laboratories caíram, e a expectativa para as ações da King Pharmaceuticals era de valorização caso a operação se concretizasse.


  Perry Corporation, um hedge fund liderado por Richard C. Perry, era um acionista relevante da King Pharmaceuticals e tinha interesse na efetivação da aquisição. A operação, contudo, precisava ser aprovada pelos acionistas da Mylan Laboratories.


  A Perry Corporation, então, adquiriu ações que representavam 9,9% do capital social da Mylan Laboratories e, ao mesmo tempo, celebrou contratos derivativos que garantiriam a venda daquelas ações no futuro pelo exato preço pelo qual elas foram adquiridas.


  Com isso, a Perry Corporation adquiriu o poder de votar e influenciar a decisão de aprovação da operação, sem qualquer exposição ao risco de variação do valor das ações da Mylan Laboratories.


  Mais do que isso, o esquema gerava ainda incentivos adicionais para a Perry Corporation votar a favor da incorporação. Se a incorporação fosse oficializada, a Perry Corporation não apenas ganharia com a valorização de suas ações na King Pharmaceuticals, como também teria ganhos decorrentes da desvalorização das ações da Mylan Laboratories, uma vez que a Perry Corporation era titular dos já mencionados direitos de venda de ações da Mylan Laboratories por um preço relativamente mais alto.


  A Perry Corporation, portanto, era legítima titular de quantidade significativa de ações da Mylan Laboratories, ao mesmo tempo em que possuía evidentes incentivos para influenciar a companhia numa direção que levaria à desvalorização de suas ações.


  A operação foi aprovada em assembleia da Mylan Laboratories, mas parte de seus acionistas se insurgiu contra a estratégia da Perry Corporation. As investigações e ações judiciais que se seguiram foram, no entanto, interrompidas pela desistência posterior da operação por parte da administração da Mylan Laboratories, em razão de problemas encontrados na contabilidade da King Pharmaceuticals.


  No segundo caso, a Liberty Media anunciou, também no ano de 2004, que havia adquirido adicionais 125 milhões de ações com direito a voto da News Corporation, as quais levavam a Liberty Media a um total de 192 milhões de ações com direito a voto representativas de 9,1% do total dessas ações emitidas pela News Corporation. No mesmo ato, a Liberty Media anunciou também que havia celebrado contrato de venda de 152 milhões de suas ações com direito de voto para o Citibank, em três partes, sendo a primeira no ano de 2008, e por um preço já fixado.


  Ou seja, a Liberty Media, em decorrência do contrato celebrado com o Citibank, continuou a exercer o voto sobre a totalidade de suas ações, mas deixou de estar exposta ao risco desse exercício para o valor das referidas ações.


  Como o preço de venda para o Citibank já havia sido fixado, a Liberty Media não tinha mais qualquer incentivo para exercer o seu voto exclusivamente de modo coerente com a busca pela valorização das ações da News Corporation.


  Nos dois casos, é notável a desintegração do vínculo, tão caro ao direito societário, entre o poder político contido na ação e a substância econômica subjacente à mesma ação.


  Não se trata – e aí está a questão mais interessante – de venda do voto ou de transferência do direito de voto. Também não se trata de situações de eventual irregularidade no exercício do direito de voto objetivando algum ganho que decorra da própria participação na sociedade, com o custo do prejuízo de outros acionistas da mesma sociedade.


  São situações que fogem da proibição clássica de venda do voto simplesmente porque não se está vendendo o voto ou destacando esse direito do título acionário, pelo menos de uma forma direta. A transferência da ação é completa e formalmente perfeita na maior parte dos casos. Os interesses e meios é que se transmutaram, de forma inantecipável, para o direito societário.


  Daí a razão de Henry T. C. Hu e Bernard Black cunharem o conceito, para essas hipóteses, de “new vote buying”112.


  Do ponto de vista do mercado de capitais, as operações financeiras e a infinidade de novos instrumentos de investimento criados atendem à sua função econômica ao fornecerem incrementos de liquidez e de opções de ganhos. As soluções financeiras criadas, no entanto, acabaram por encontrar caminhos que passam longe dos terrenos das atuais regras e princípios jurídicos, desembocando em situações que, embora preocupantes para o direito, ainda não são adequadamente alcançáveis pelos princípios societários clássicos.


  Ainda que se possa antecipar, nesses casos, elementos que podem levar à caracterização de tipos de conflito de interesses e abuso do exercício de voto, é fato que, pelo modo como ocorrem e pelos instrumentos que utilizam, essa distinção é nebulosa para os parâmetros de aplicação e para a maioria das regras de conflito e abuso postas atualmente.


  Até aqui, não havia razões para questionar a eficiência dos interesses econômicos concentrados no título acionário para o controle do comportamento do titular desse título no exercício de seus direitos. O direito societário nunca havia duvidado do aparentemente incorrompível alinhamento entre o titular do direito político e seu próprio interesse financeiro; ou nunca se tinha dado conta, pelo menos, que esse alinhamento poderia ser corrompido pela possibilidade de sacrifício de um interesse financeiro em favor de outro interesse financeiro maior.


  Entende-se por “negative voting”, portanto, o voto exercido pelo acionista contra a companhia e, portanto, contra o valor de sua própria ação nessa companhia, em razão de interesses econômicos individuais maiores alocados externamente à companhia e estruturados em operações financeiras em regra derivativas.


  O descolamento entre a titularidade do exercício do direito de voto e o interesse econômico subjacente ao título acionário pode, também, assumir outras formas e levar a outros efeitos, igualmente desnaturadores dos sistemas de incentivos e responsabilização ordinários do direito societário, mas que não necessariamente dependam do ataque ao valor das próprias ações para se caracterizarem.


  Como se verá nos itens seguintes, esse descolamento pode ser parte de um estratagema montado com intenções econômicas muito claras, ou simplesmente consequência de atividades negociais que sequer levam em consideração os potenciais impactos para a companhia cujos títulos estão envolvidos.


  
2.4.  Hidden ou morphable ownership, empty voting e outras formas de subversão do direito de voto



  O negative vote, como se discutiu no item anterior, pode ser fruto de diversas situações, e valer-se de instrumentos variados, que levam à criação de um incentivo para o detentor do direito do voto exercê-lo contra a companhia, de um modo que torna muito mais incerta a caracterização de irregularidades como o conflito de interesses e o exercício abusivo do voto, e portanto a imposição de regras de responsabilização, impedimento de voto, nulidade, anulabilidade e invalidade de deliberações.


  Não se trata de situações de evidente má-fé ou atitudes explícita e exclusivamente destrutivas, por razões pessoais destituídas de lógica econômica. São situações em que a estrutura de incentivos racionalmente econômicos simplesmente ignora o sistema posto de responsabilização pelo exercício do direito de voto.


  Como a impotência das regras tradicionais de responsabilização para esses casos decorre da desnaturação do vínculo entre a titularidade do direito de voto e o incentivo para a defesa do interesse econômico ligado à ação que fornece esse direito de voto, os instrumentos responsáveis pela existência de situações de negative vote são normalmente instrumentos que permitem a efemeridade da propriedade das ações.


  A liquidez e a fungibilidade da assunção e transferência do estado de sócio, pressuposto para o funcionamento do mercado de capitais, têm sido levadas às últimas consequências, em situações que Henry T. C. Hu e Bernard Black contribuíram para definir como hipóteses de hidden ou morphable ownership113.


  Tornaram-se comuns, no mercado financeiro, não apenas pela evolução criativa dos agentes, mas também com grande auxílio do desenvolvimento tecnológico, operações que, por motivações diversas, permitem a troca muito rápida da propriedade das ações e a corporificação também efêmera do investidor no estado de acionista e sua imediata disposição.


  Operações como o aluguel de ações, as opções de compra e venda de ações, de parking shares, que em princípio se prestam a gerar mais liquidez e outras fontes de renda ou proteção contra instabilidades no mercado, ou ainda, planejamentos tributários ou estratégias comerciais para evitar temporariamente a divulgação de informações, revelam também um enorme potencial para proporcionar poderes significativos de ingerência nas decisões da companhia, com riscos e custos mais baixos.


  Em outras hipóteses, a distorção dos mecanismos de titularidade do direito de voto se opera em direção inversa. Há casos em que, ao contrário das situações que podem levar ao negative vote, o interesse econômico é estável em relação à companhia e desproporcionalmente superior à utilização do exercício do voto.


  Essas são hipóteses definidas como de empty votes114.


  Não são situações necessariamente menos prejudiciais do que aquelas de negative vote. O eventual impacto para a companhia decorre não do exercício predatório do direito de voto, mas justamente do seu não exercício.


  Em situações de empty vote, o acionista, por diversas razões, deixa de ter interesse efetivo no exercício de voto, seja porque, por meio de estruturas contratuais ou financeiras, desatrelou seu risco em relação às suas ações das decisões da companhia que podem ser influenciadas pelo seu voto, seja porque, por características do próprio investidor, o exercício do voto é, salvo em eventos específicos, desconsiderado.


  A importância do empty vote e seu próprio conceito estão atrelados aos casos de grandes blocos de ações, e portanto de votos, e não às situações genéricas de desestímulo ao voto do acionista individual e atomizado, por razões de ação coletiva.


  Investidores institucionais, por exemplo, como fundos de investimento e fundos de pensão, normalmente, em função da escala e magnitude de seus investimentos, não estão sujeitos a dificuldades de custos relacionadas às questões de ação coletiva. Nem sempre, no entanto, e a despeito das referidas escala e magnitude de seus investimentos, os fundos e outros investidores institucionais são ativos com relação a suas participações societárias.


  Ainda que o exercício do direito de voto não seja exatamente um ônus para acionistas não controladores115, em determinados casos a inatividade de acionistas com participações relevantes também pode ser prejudicial para a companhia.


  O sistema societário tradicional pressupõe um equilíbrio entre o poder político e os interesses econômicos relacionados à participação societária. Esse equilíbrio pressupõe, por sua vez, como natural e automática a defesa dos interesses econômicos por meio do exercício dos poderes políticos.


  Em outras palavras, não apenas o direito pressupõe que o acionista votará apenas a favor das decisões que valorizam suas ações, mas também pressupõe que o acionista se valerá de todos os direitos de que dispõe para proteger seus interesses econômicos.


  Foi explicado no item anterior que a primeira pressuposição nem sempre é verdadeira. Neste item, demonstra-se que a segunda também nem sempre condiz com a realidade.


  No Brasil, a maior parte das grandes sociedades de economia mista listadas na BM&FBovespa, em especial às ligadas aos setores de energia, conta com diversos fundos de investimento, fundos de pensão e fundos de endowment estrangeiros, titulares de importantes blocos acionários.


  Sabe-se que, na prática, boa parte desses investidores, que em conjunto são titulares de participações bastante relevantes, limita ao máximo seu ativismo, seguindo, em regra, as decisões propostas pela administração e reservando qualquer esforço adicional a eventos que se mostrem de extraordinária gravidade.


  Ainda que esse comportamento se explique pelo perfil desses investidores, comumente mais conservadores, focalizados nos resultados de longo prazo de seus investimentos e sem intenções de controle ou influência na administração, e pelas estruturas das referidas companhias, com controladores definidos e estáveis, é inegável que sua passividade também oferece um importante incremento de poder ao status quo, que captura com facilidade em seu favor os votos ou abstenções dos referidos investidores.


  Mesmo que sejam investidores titulares exclusivamente de ações preferenciais, sua inatividade pode desbalancear o equilíbrio entre os interesses dentro da organização societária, seja porque o nível de fiscalização tenda (embora não obrigatoriamente) também a ser reduzido, seja porque decisões alocadas aos preferencialistas (ou aos acionistas minoritários detentores de ações com direito de voto) também podem ter sua independência reduzida.


  São os casos, por exemplo, da eleição de membros em separado do conselho de administração e do conselho fiscal, que recorrentemente, naquelas companhias, acabam por ser nomes de algum modo recomendados ou pelo menos bem aceitos pelo controlador, e de operações de emissão ou de reorganização societária que, a menos que representem um evidente prejuízo para esses acionistas, também são votados em função de recomendações da situação da administração e controle da companhia.


  Seja, portanto, no caso de negative vote, seja nos casos de hidden ou morphable vote e de empty vote, o fato é que essa nova realidade já é presente nas práticas de mercado, inclusive em já larga extensão no Brasil116.


  O maior termo de compromisso já celebrado até então pela Comissão de Valores Mobiliários, aplicado no ano de 2010, no valor de R$ 150 milhões, resultou da aquisição ad hoc pela francesa Vivendi de instrumentos financeiros derivativos que, segundo anunciou a própria Vivendi, lhe garantiriam o controle da GVT Holding S.A., e portanto encerrariam a disputa que vinha sendo travada com a Telefonica pela aquisição do controle dessa companhia.
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