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Dizer que as mudangas sociais causadas especialmente pela
massificacdo do uso da internet sdo enormes ¢, certamente,
desnecessario. Termos como disrupcao, algoritmos, criptomoedas,
inteligéncia artificial, aplicativos, redes sociais e varios outros
entraram no quotidiano de pessoas fisicas e juridicas e sao, hoje,
inafastaveis.

O estudo do Direito e da legislacao nao pode, claro, ficar imune a
esse novo contexto e diferentes formas de se relacionar. Torna-se,
portanto, necessario readequar institutos, principios, regras e,
também, a forma de estudar e apresentar tais assuntos.

Este & um livro sobre Direito Societario. Ele se propde a ser utilizado
tanto por alunos de graduacaoc quanto de pds graduacao e por
profissionais que, de uma forma ou de outra, necessitem ou queiram
conhecer a regulacao das pessoas juridicas empresarias.

Porém, & também um livro que propde uma maneira propria de
apresentar seu objeto. Ha relagbes com outros campos do
conhecimento, especialmente com a Economia, mas também com
atualidades, mercado e mesmo as artes.

A adocao desta forma visa respeitar a objetividade e indispensavel
seriedade da abordagem que o tema merece, mas, a0 mesmo
tempo, valer-se de uma apresentacao adequada a um mundo de
informacées pulverizadas, massificadas e de redes sociais que
permitem diferentes formas de compartilhamento e formagao do
conhecimento.
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Capitulo |

O regime juridico-constitucional da empresa e das
sociedades empresarias no direito brasileiro

1 - Analise econémica da empresa e do mercado

A empresa € uma realidade cuja definicao ainda &, tanto no cam-
po econdmico! quanto - e talvez até mais - na seara juridica, cercada
por varios debates e incertezas.

Isto, porém, nao impede que se aponte, com relativa seguranca,
algumas caracteristicas fundamentais desta que €, indubitavelmente,
um dos mais importantes elementos sobre os quais esta baseado o
atual sistema econémico.

Historicamente, o surgimento da empresa como forma de atua-
¢ao econdmica remete especialmente ao Século XVIII, quando a eco-
nomia feudal (basicamente agricola e artesanal) é definitivamente pre-
terida por outro modelo, de feicao capitalista e empresarial.

Esta significativa mudancga esta ligada a conjuncao de diversos
fatores que contribuiram, cada um a seu modo, para a profunda al-
teragao na forma pela qual as pessoas passaram a produzir ou fazer
circular bens e servicos.

As inovagodes tecnologicas da época - como, por exemplo, a ma-
quina a vapor - acrescentaram a atividade produtiva aspectos até entao
desconhecidos e que permitiram aos agentes econdémicos a otimiza-
¢ao e transformacao dos recursos naturais disponiveis (matéria-prima)
de modo sistematico e em escala até entdo nunca vista. A producao de
bens torna-se, entdo, eminentemente manufatureira e nao mais ape-
nas artesanal e agricola, como no periodo medieval.

A efetiva organizacao de sistema bancario e de credito permitiu,
a seu turno, maior e mais facil acesso ao capital aqueles individuos que
pretendiam dedicar-se a atividade produtiva. Aumentou-se, com isso,

1 HAHN. Frank. General Equilibrium Theory. (In:) BELL. Daniel. KRISTOL. Irving. The Crisis in
Economic Theory. Basic Books. New York. 1981. Pg. 131.
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o potencial produtivo dos empreendedores e sua capacidade de agru-
pamento de matérias-primas, tecnologia e trabalho.

A divisao do trabalho, por sua vez, permitiu o exponencial cres-
cimento da produgao manufatureira de bens? e revelou outro aspecto
constitutivo daquilo que viria a ser a moderna empresa.

Tem-se, entdo, a partir deste periodo historico - comumente de-
nominado Revolugao Industrial - o nitido surgimento de um modo de
producao baseado na organizacao, por um determinado agente em-
preendedor, de diferentes elementos (matéria prima, tecnologia, capi-
tal e trabalho) com vistas a geracao de bens em quantidades exceden-
tes, destinadas ao consumo de terceiros.

E a esta organizagdo econémica dos fatores de producao - ou
insuMos - para a producao ou circulacao de bens e servicos que se
passou a chamar de empresa, realidade sobre a qual se construiu os
alicerces da economia capitalista.

Foi ja na primeira metade do Século XX que Ronald Coase acres-
centou novas e importantes nuances a visao econdmica da empresa.
Em texto publicado em 19373 , Coase explica a empresa a partir do
chamado mecanismo de precos.

Segundo ele a empresa &, em esséncia, uma forma de producao
desenvolvida para reducao de determinados custos - posteriormente
chamados de custos de transacao* - que hoje representam importante
variavel tanto na Economia quanto também para o Direito.

2 Na economia feudal o mesmo artesao em regra cuidava de todo o processo produtivo,
desde a extracao da matéria prima até a comercializacao do produto final. WILLIAM PETTY
e posteriormente ADAM SMITH foram incisivos ao salientar a importancia da divisao do tra-
balho no processo produtivo como instrumento de ampliacao da capacidade econémica da
sociedade. Neste sentido confira: SMITH. Adam. Riqueza das Nagées. Ed. Hemus. Sao Paulo.
2003. Pg. 2 e segs. JORDAN. Thomas E. Sir William Petty, 1623-1687: the genius entrepreneur of
seventeenth-century Ireland (Lewiston 2007).

3 COASE. Ronald. The Nature of the firm. (In:) COASE. Ronald H. The Firm, the Market and the
Law. The University of Chicago Press. Pg. 33 a 56. Edi¢ao original: ECONOMICA, IV, November
1937, pgs. 386/405.

4 Custos de transagao sao, em esséncia, aquilo que se precisa pagar ou de que se deve
abrir mao para constituir, manter, proteger ou transferir os direitos e deveres decorrentes
de uma relagao contratual. (..) at the microlevel, transaction costs consist of those costs as-
sociated within contracting between private parties.” MERCURO, Nicholas. MEDEMA, Steven
G. Economics and the law - from Posner to Post-Modernism. New Jersey: Princeton University
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Em Coase a empresa € tomada como um conjunto de contratos
de duracao prolongada firmados por um empreendedor com o objeti-
vo de organizar os fatores de produgao ou insumos.

Ainda segundo Coase, a forma empresarial - ou verticalizada -
de producao é empregada uma vez que reduz os custos inerentes a
obtencao descentralizada - ou horizontal - destes mesmos insumos no
mercado.

O texto lanca a ideia de custos de transacao ao propor que a
empresa, como forma verticalizada de exercicio da producao ou distri-
buicao de bens ou servicos, existe em virtude da reducao dos custos
inerentes a aquisicao destes mesmos fatores de producao de forma
descentralizada, no mercado.s

O mercado &, ao lado da empresa, outra realidade nao menos
importante no atual contexto econémico.

Ha, no campo da Economia, diversas definicdes de mercado.
Particularmente pertinente € aquela que concebe o mercado simples-
mente como um grupo de compradores e vendedores de um determi-
nado bem ou servico®.

Nesta perspectiva, sao pressupostos de existéncia do mercado
a geracao de excedente na producao de bens ou servicos, a existéncia
de mecanismos econdmicos e juridicos que viabilizem a troca na titu-
laridade deles e o objetivo de lucro na realizacao destas transacoes.

A empresa tem no mercado seu local de nascimento, sobrevi-
véncia e crescimento. E no mercado que a empresa transaciona com
0s bens e servicos que produz e proporciona, ao seu titular, o lucro por
ele objetivado.

press. 1999. Pg. 131.

5 A firm had therefore a role to play in the economic system if it were possible for transactions to
be organized within the firm at less costs than would be incurred if the same transactions were
carried out through the market. The limit to the size of the firm would be set when the scope of its
operations had expanded to the point at which the costs of carrying out the same transactions
through the market or another firm" (COASE. Ronald. The Nature of the Firm: meaning. (In:)
WILLIAMSON. Oliver E. WINTER. Sidney G (ed.). The Nature of the firm: origins, evolution and
development. Oxford University Press. 1993. Pg. 48).

6 MANKIW. Gregory. Principles of Economics. 3th edition. Thomson Learning. 2005. Pg. 64.
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A liberdade de mercado implica na existéncia de um ambiente
econdmico e juridico no qual tanto a producao quanto a troca e o con-
sumo sao livremente definidos pelos agentes deste mercado.

Portanto, a liberdade dos agentes econémicos decidirem sobre
0 qué, quanto, quando, onde e como produzir, trocar ou consumir bens
e servicos esta essencialmente vinculada a existéncia e preservacao
do mercado.

Resta claro, por outro lado, que tanto a empresa quanto o merca-
do, realidades originalmente econémicas, nao podem ou devem ficar a
margem da regulacao juridica.

A existéncia da empresa e do proprio mercado livre dependem
da intervencao normativa sobre o funcionamento deles, de modo a
corrigir suas inevitaveis falhas’” e moldar-lhes o exercicio conforme os
valores prevalentes a época.

2 - AEmpresa e o Direito

Boa parte do ordenamento juridico — em especial no que hoje
constitui o Direito Empresarial - € estruturado a partir de interesses ou
valores de natureza econdmica. Por outro lado, o funcionamento da
economia é limitado e direcionado por normas juridicas®.

A empresa e o0 mercado sdao, como apontado, realidades origi-
nalmente econémicas que, entretanto, acabaram por ser juridicamente
disciplinadas em sua constituicao e funcionamento.

O conjunto de normas erigido inicialmente para a disciplina da
atividade comercial e daqueles que a ela se dedicavam - O Direito do
Comeércio ou simplesmente Direito Comercial — €, como se sabe, de
origem medieval e consuetudinaria.

Trata-se de um ramo do Direito cuja criacao e evolucao se deu
paralelamente ao modo de producao empresarial e capitalista, sendo,

7 Sobre as chamadas “falhas de mercado”: COOTER. Robert. ULEN. Thomas. Law & Econom-
ics. 5" edition. The Addison-Wesley series in Economics. Pearson Education Inc. 2008. Pg.
43 e segs.

8 WEBER. Max. Law in Economy and Society. Simon and Schuster. New York. 1954. Pg. 50 e
segs.
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neste sentido, especialmente atrelado, em seus institutos fundamen-
tais, a valores e interesses de ordem econdmica®.

Dentre importantes referéncias da evolucao no regime juridico
da atividade econdmica vale, por exemplo, citar os titulos de crédito,
as sociedades andnimas (datadas ainda do Sec. XVII) e as sociedades
de responsabilidade limitada (de origem no final do Sec. XIX, na Alema-
nha), o que comprova a nitida influéncia da economia na configuracao
de institutos juridicos® e a correlata intervencao das normas sobre o
funcionamento do sistema econémico.

Com a supremacia da organizacao empresarial sobre a ordem
econdmica feudal (artesanal, agricola e comercial) o regime juridico
originalmente criado para a disciplina das atividades de intermedia-
¢ao — comerciais - foi aos poucos sendo ampliado para abarcar outras
atividades de feicao empresarial.

E do inicio do Século XX a positivacdo da empresa como obje-
to das normas até entao atinentes a disciplina da atividade comercial.
Neste sentido sao especialmente marcantes o Codigo Comercial Ale-
mao de 1897 e, por sua direta influéncia sobre o direito brasileiro, o
Codigo ltaliano de 1942.

A empresa, categoria essencialmente econdmica, passa, a par-
tir de entao, a ser objeto de um corpo organizado e sistematizado de

9 "AconstituicGo de um direito comercial especial decorre historicamente das exigéncias daque-
la economia capitalistica que, surgida com a burguesia das cidades italianas e com caracteristi-
cos bem diversos dos ate entao tradicionais, foi progressivamente renovando com espirito de
racionalizac@o, de risco, de livre concorréncia, e de livre iniciativa a constituicGo econémica. (...)
Coaduna-se, destarte, o direito comercial no terreno da economia, nGo com determinada ativ-
idade economica, mas com determinado sistema de economia, encontrando no aparecimento
e desenvolvimento deste sistema a explicacGo da sua constituicGo como direito especial e do
seu desenvolvimento.

Apresenta-se, por isso, o direito comercial, historicamente ligado nas suas origens, com a
econdémica capitalistica que, por seu turno, historicamente se liga a constituicGo da economica
de massa; apresentam-se, hoje, muitos institutos do direito comercial uma correlacéo geral com
a economia de massa constituindo o instrumento juridico desta.” ASCARELLI. Tullio. Panorama
de Direito Comercial Saraiva Livraria Académica. Sao Paulo. 1947. pg. 46/47. No mesmo sen-
tido: GONCALVES NETO. Alfredo de Assis. Direito de Empresa. Ed. Revista dos Tribunais. Sao
Paulo. 22 edicao. 2008. Pg. 32.

10 Sobre a direta influéncia da organizagao econdmica capitalista e empresarial na organi-
zacgao do sistema juridico veja-se, por exemplo, o aprofundado (e ja centenario) estudo de
Clovis Bevilacqua. BEVILACQUA. Clovis. Estudos de Direito e Economia Politica. 22 edi¢ao. H.
Garnier Editor. Rio de Janeiro. 1902. Pg. 91 e segs.
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normas juridicas especialmente voltadas para a regulacao de sua exis-
téncia e funcionamento. Trata-se do que hoje se chama de Direito da
Empresa.

Se a empresa € uma realidade econémica o Direito da Empresa
€, como regime juridico daquela, uma realidade normativa. Sao as nor-
mas que disciplinam o exercicio das atividades de natureza empresaria.

No direito brasileiro a empresa foi positivada como objeto de um
regime juridico proprio com a entrada em vigor do Codigo Civil, em
2003.

Em seu Livro Il o Codigo estabelece as normas fundamentais do
Direito da Empresa e, também, a caracteriza, ainda que indiretamente,
em seus artigos 966 (que define a figura do empresario) e 1.142 (o qual
se refere ao estabelecimento).

O regime juridico da empresa no direito brasileiro ndo esta, po-
rém, adstrito ao Codigo Civil. Ao contrario, os principais institutos juri-
dicos de direito empresarial encontram-se disciplinados em legislacao
propria, apartada do Codigo.

Sao, por exemplo, os casos da Sociedade Andénima (Lei n.
6.404/76), do Mercado de Capitais (Lei n. 6.385/76), da faléncia e recu-
peracao de empresas (Lei n. 11.101/05) e da Propriedade Industrial (Lei
n. 9.279/96).

Fundamental lembrar, ainda no que tange ao regime juridico da
empresa, que encontra-se expresso no texto Constitucional todo um
complexo de normas programaticas destinados a organizagao juridi-
ca da empresa, tanto no que diz respeito ao seu aspecto estritamente
constitutivo (como organizacao dos fatores de producao) quanto em
relacao ao ambiente no qual ela nasce, existe e se desenvolve (0 mer-
cado).
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3 - Aregulacao da empresa e do mercado na
Constituicao Federal

A Constituicao Federal de 1988 dedicou-se expressamente a fi-
xagao dos Principios Gerais da Atividade Econémica (art. 170 a 181), in-
serindo-se no contexto histoérico iniciado pela Constituicao Mexicana
de 1917 e pela Constituicao de Weimar, em 1919.

Como salientado, ha na Constituicao brasileira normas voltadas
para a protecao e garantia do eficiente funcionamento do livre merca-
do e da empresa privada. Tais dispositivos, essencialmente programa-
ticos®, conformam a legislagao ordinaria e, também, a leitura e inter-
pretacao doutrinaria e jurisprudencial.

Assim, a analise econémica do Direito da Empresa na Constitui-
cao Federal de 1988 passa por normas regentes da organizacao dos
fatores de producao (matéria prima, capital, trabalho e tecnologia) e,
também, por normas destinadas a disciplina do funcionamento do am-
biente de troca dos bens e servicos produzidos (0 mercado).

O art. 170 da Carta de 1988 esta indubitavelmente no centro das
normas constitucionais acerca da empresa e do mercado. E, portanto,
o ponto inicial da analise aqui pretendida.

Esta constatacao, porém, ndao exclui a pertinéncia e importancia
de outras normas constitucionais para a disciplina da empresa e do
mercado.

3.1 - Normas constitucionais e a empresa

Os primeiros - e talvez mais importantes - dispositivos constitu-
cionais ligados a organizagcao da empresa estao nas referéncias a pre-
dominancia do exercicio privado das atividades econdémicas em ge-
ral (art. 173) e da propriedade privada dos fatores de producao (art. 5°
caput, XXll e 170, 1.

11 HORTA. Raul Machado. Direito Constitucional. 22 edi¢cao. Ed. Del Rey. Belo Horizonte. Pg.
197.
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Ha excegodes a esta orientagao constitucional - como, por exem-
plo, no art. 177 - e elas devem receber, como ocorre com as situagcdes
excepcionais em geral, restritiva interpretacao.

Nao €, desta forma, admissivel qualquer referéncia a outra forma
de estruturacao econémica no Brasil que nao aquela baseada no exer-
cicio privado da atividade empresarial e no livre mercado.

A propriedade privada dos fatores de producao e sua utilizagcao
estao constitucionalmente vinculados a preservacao de sua funcao so-
cial (art. 5°, XXIlll e art. 170, Ill), da qual decorre, no especifico ambiente
empresarial, a chamada funcao social da empresa®.

Trata-se de diretriz constitucional estabelecida com o objetivo de
obrigar tanto o legislador ordinario quando a jurisprudéncia a criar ou
fazer implementar mecanismos juridicos destinados a permitir que a
organizagao empresarial possa exercer de forma economicamente efi-
ciente sua funcao de produzir ou fazer circular bens e servicos.

O cumprimento e observancia da funcao social da empresa nao
€ um onus a ela imposto, mas sim uma obrigatoria preocupacao a ser
respeitada por todo o ordenamento juridico e, também, por aqueles
diversos grupos de interesses mais ou menos organizados em torno
dela.

O principio de preservacao da empresa e de sua funcao socialen-
contra-se corporificado ao longo de toda a legislacao ordinaria atinente
a ela, como é o caso da Lei das Sociedades Andnimas (Lei n. 6.404/76),
da Lei de Faléncia e Recuperacao de Empresas (Lei n.11.101/05) e do
Codigo da Propriedade Industrial (Lei n. 9.279/96).

Ainda no que tange a empresa como organizacao dos fatores de
producao nota-se que cada um destes insumos recebe, no texto cons-
titucional, tratamento especifico.

Chama-se de matéria-prima o fator de producao representado
pelos recursos economicamente mensuraveis diretamente extraidos

12 Sobre o tema: MAGALHAES, Rodrigo Almeida. PEREIRA, Henrique Viana. Principios Con-
stitucionais de Direito Empresarial: A func@o social da empresa. Editora CRV. Curitiba. 2011. Pg.
57 e segs.
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da natureza e que, em funcao do trabalho e da tecnologia, serao ma-
nufaturados e colocados no mercado.

Como algo extraido diretamente da natureza, o uso empresarial
deste insumo conflita diretamente com a necessidade de preservacao
do Meio Ambiente, razao pela qual sao de particular relevancia os dis-
positivos do art. 170, VI (que exige a defesa dos recursos naturais) e 225
da Constituicao Federal de 1988.

O fator trabalho, a seu turno, encontra-se constitucionalmente
abarcado pela previsao de sua valorizagao como fundamento e princi-
pio geral da Repubilica (art. 1° IV e art. 170 caput), da busca pelo pleno
emprego (art. 170 VIII) e da participacao dos empregados na gestao e
nos lucros da empresa (art. 7° XI)s.

O fator de producao tecnologia tambéem recebe protecao consti-
tucional especifica quando o art. 5° XXIX estabelece a obrigatoria pro-
tecao as criagdes intelectuais de natureza industrial em geral e, para-
lelamente, estabelece limites temporais na utilizagcao econémica das
patentes*.

Também ha protecao constitucional a tecnologia, como fator de
producao, quando a Constituicao estabelece e prevé em seu art. 218 o
incentivo a ciéncia e a tecnologia.

Ja o fator capital encontra-se abarcado pelo texto constitucional
tanto na referéncia a regulagao do sistema financeiro nacional (art. 192)
quanto no que tange a previsao de regramento, com base no interesse
nacional, de investimentos de capital estrangeiro e remessa de lucros
para o exterior (art. 172).

13 Ja legislacao empresarial ordinaria remete a tais previsoes quando, por exemplo, incen-
tiva a dissociacao entre propriedade e gestdo na macroempresa e a adogao de praticas de
governancga corporativa.

14 No sentido de dar efetividade a este preceito constitucional apresenta-se a Lei n.
9.279/96, também chamada de Codigo da Propriedade Industrial, que se incumbe de reg-
ular o exercicio de direitos de propriedade inerentes as invencdes, modelos de utilidade,
desenhos industriais e marcas.

15 A legislacao ordinaria, em consonancia com tais diretrizes constitucionais, regula o fun-
cionamento do mercado financeiro e do mercado de capitais através de diversos e extrema-
mente detalhados dispositivos e organismos como a Comissao de Valores Mobiliarios e o
Banco Central do Brasil.
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3.2 - Normas constitucionais e o mercado

Como salientado, a Constituicao Federal de 1988 estabelece di-
retrizes voltadas também para o eficiente funcionamento do mercado®,
de forma a viabilizar o pleno exercicio privado da atividade empresarial.

Ha alguns pressupostos econdmicos inerentes ao eficiente fun-
cionamento do mercado. Cabe ao Direito procurar, se pretende preser-
var a empresa e o mercado, resguarda-los.

O primeiro deles esta na previsao de livre acesso ao mercado. E
claro que o acesso ao mercado nao se consagra efetivamente apenas
com sua previsao normativa. Sem esta, entretanto, comprometido fica
este verdadeiro postulado de existéncia do mercado como realidade
econdmica e juridica.

Ha, na Constituicao Federal, varios dispositivos que direta ou in-
diretamente procurar proteger e incentivar o livre acesso ao mercado.
Neste sentido o texto do art. 5°, que estabelece a igualdade de todos
perante a Lei, a liberdade de exercicio de qualquer trabalho, oficio ou
profissao e a liberdade de associacao.

Fundamental também lembrar a liberdade de iniciativa e de
exercicio de qualquer atividade econdmica de finalidade lucrativa, pre-
vistas no art. 170 como principios fundamentais da ordem econdmica
nacional.

Aplicando tais preceitos a empresa nota-se que, em esséncia,
tratam-se todos de normas destinadas a garantir o que em uma unica
expressao pode ser chamado de “liberdade de empresariar'?, conferi-
da indistintamente a todos.

O acesso ao mercado também é constitucionalmente tutelado
quando se estabelece a livre concorréncia (art. 170), a repressao ao

16 ‘A ideia de regulamentacao do poder econdémico no mercado tem origem em uma premissa
socio-econdémica fundamental: todo agrupamento social, por mais simples que seja, organi-
zado ou néo sob a forma de Estado, que queira ter como fundamento badsico da organizacdo
econdémica a economia de mercado deve contar com um corpo de regras minimas que garan-
tam ao menos o funcionamento desse mercado, ou seja, que garantam um nivel minimo de con-
trole das relagées economicas.” (FILHO. Calixto Salomao. Direito Concorrencial - as estruturas.
32 edicao. Ed. Malheiros. Sao Paulo. 2007. Pg. 19).

17 BOTREL. Sérgio. Direito Societdrio Constitucional. Ed. Atlas. Sao Paulo. 2009. Pg. 45.
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abuso de poder econdmico e a dominagao do mercado (art. 173) assim
como outras diretrizes fundamentais do ordenamento patrio.

A legislacao ordinaria, neste aspecto, procura dar efetiva regula-
¢ao a tais principios quando, por exemplo, disciplina a livre concorrén-
cia e as diversas formas juridicas de exercicio da atividade empresarial,
seja como pessoa fisica (0 empresario individual) ou por meio da cria-
cao de pessoas juridicas (as sociedades empresarias).

Pode-se ainda, com relativa tranquilidade, inserir no estudo das
normas constitucionais garantidoras do acesso ao mercado a previsao
de regime juridico diferenciado para as micro e pequenas empresas
(art. 170 IX e art. 179).

Tal disposicao, hoje corporificada no Estatuto Nacional da Mi-
croempresa e da Empresa de Pequeno Porte (Lei Complementar
Nn.123/20006) parte da correta premissa de que a efetiva implementa-
cao do livre acesso ao mercado passa pelo reconhecimento de que
0s agentes empresariais somente poderao sobreviver e se manter no
mercado se tratados legalmente de acordo com sua capacidade eco-
noémica.

Adisciplina juridica do mercado passa, por outro lado, pela tutela
nao so da producao ou distribuicdo de bens e servicos como igual-
mente pela regéncia de seu consumo.

O mercado, como ja apontado, consubstancia-se no sistema de
trocas de bens e servicos produzidos em excedente pelas empresas e
destinados ao consumo de terceiros. Portanto o mercado engloba nao
sO a liberdade de empresariar, mas também a liberdade de consumir
0Ss bens e servigos disponiveis.

Neste sentido afigura-se fundamental para a eficiéncia do mer-
cado a defesa dos direitos do consumidor, preocupagao consagrada
em diferentes pontos do texto constitucional (art. 5° XXXII, art. 170 V)®.

Demonstra-se, entao, que a Constituicao Federal de 1988 abarca
e procura tutelar o mercado em ambos os elementos que o compdem

18 A legislacao ordinaria mais uma vez vem a regular tal diretriz constitucional na forma da
Lei n. 8.078/90 (o Codigo de Defesa do Consumidor).
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- produtores e consumidores -independentemente do bem ou servico
produzido.

Resta ainda lembrar que o Direito tem papel fundamental tam-
béem na regulacao dos mecanismos destinados a permitir a transferén-
cia na titularidade de bens e servicos disponiveis no mercado.

E especialmente importante, desta forma, a eficiente disciplina
legal tanto dos direitos de propriedade quanto do contrato, elemen-
to fundamental para a propria existéncia do mercado como realidade
econdmica e juridica’.

Embora nao haja especificamente maior referéncia ao contrato
no texto constitucional, deve este instituto ser regulado e interpreta-
do conforme sua fungcao econémica em um sistema que, conforme ja
salientado, funda-se na empresa privada e no livre funcionamento do
mercado.

A eficiéncia do mercado e da atividade empresarial sao, portan-
to, constitucionalmente protegidas e, neste sentido, elementos con-
formadores da analise doutrinaria ou jurisprudencial que se pretenda
fazer sobre normas ou condutas privadas.

4 - As sociedades empresarias e sua contextualizacao
no Direito brasileiro

Em seu Livro Il o Codigo Civil de 2002 dedica-se a cuidar do que
chama “Direito de Empresa”, o qual nada mais € do que o regime juri-
dico privado especialmente elaborado para disciplinar os atos vincula-
dos a empresa.

O direito positivo brasileiro adota expressamente (art. 966, caput
do Codigo Civil) o conceito de empresa como elemento balizador e
distintivo do campo de incidéncia das normas de direito privado.

19 “Nesse sentido, a funcao social da concorréncia, do contrato e da propriedade esta rela-
cionada, em um sistema econémico capitalista, a operabilidade do mercado. Com efeito, se
o mercado joga importante papel na sociedade, quanto melhor o seu desempenho, maior a
funcéo social do Direito” TIMM. Luciano Benetti. O Novo Direito Civil: ensaios sobre o mercado,
a reprivatizacdo do direito civil e a privatizacéo do direito publico. Livraria do Advogado Editora.
Porto Alegre. 2008. Pg. 91.
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No Direito brasileiro, porem, a definicao de empresa agrega ou-
tros elementos que, a rigor, sao irrelevantes do ponto de vista econd-
mico. Deste modo, nem tudo o que pode ser considerado empresa
para a Economia €, no Direito, objeto das normas especiais componen-
tes do Direito de Empresa. A nogcao econémica de empresa em muito
se assemelha, mas nao se equipara a sua definicao juridica.

Determinadas atividades econdmicas, embora organizadas para
a producao ou circulacao de bens ou servicos e com nitido intuito lu-
crativo, estao apartadas da ideia de empresa consagrada na legislagcao
brasileira. Tais atividades econémicas encontram-se no paragrafo uni-
co do ja mencionado art. 966 do Codigo Civil de 2002.

Tem-se entao que qualquer pessoa fisica ou juridica que desen-
volva profissao intelectual, de natureza cientifica, literaria ou artistica
tera sua atividade apartada das normas do Direito de Empresa, ainda
que pratique tal atividade com intuito lucrativo e de forma economica-
mente organizada.

Sao, regra geral, atividades has quais ha um vinculo essencial en-
tre o adquirente do servico e os atributos profissionais e pessoais que
acompanham a pessoa que ira presta-lo.

As atividades intelectuais, artisticas, cientificas ou literarias po-
dem ser prestadas de forma empresarialmente organizada e certa-
mente apresentam, hoje, intuito lucrativo. Seriam entao, sob um enfo-
que econdmico, exemplos de empresas.

Foram, porém, apartadas da definicao juridica de empresa (e, por
consequéncia, do ambito de incidéncia das hormas de Direito Empre-
sarial) face ao carater personalissimo que se lhes costuma acompa-
nhar®.

20 A orientacao da legislacao brasileira pode ser comprovada, pois se as atividades de feicao
personalissima perdem este carater, em virtude da prevaléncia da organizacao econdémica
dada aos fatores de producao, a solugao legal e diferente.

Segundo os termos do art. 966 par. unico do Codigo Civil, se as atividades intelectuais,
artisticas, cientificas ou literarias se constituem em “elemento de empresa’, o sujeito que as
exerce passa a se submeter ao regime juridico empresarial.

A sociedade que tenha por objeto atividade de natureza nao empresarial €, nos termos do
art. 982 do Codigo Civil, chamada de Sociedade Simples. Ela se contrapde as Sociedades
Empresarias, que, como o nome indica, sao constituidas para exercicio da empresa.
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Outro ponto de contraste entre a aproximagao econdmica e a de-
finicdo juridica de empresa no direito brasileiro esta no art. 971 do Co-
digo Civil de 2002, que define o empresario rural e seu regime juridico.

Se analisado o tema apenas face a aproximacao econémica e a
literalidade do caput do art. 966 do Codigo Civil, nao ha duvidas de que
a pessoa fisica ou juridica voltada profissionalmente para a atividade
agraria é exercente de uma "“atividade econdmica organizada para a
producao ou a circulacao de bens ou de servicos”, ou seja, € um exem-
plo de empresario.

Porém, de acordo com o Cddigo Civil, estes profissionais somen-
te se sujeitarao as normas concernentes ao Direito de Empresa se for-
malizarem seu registro perante a Junta Comercial de sua sede.

Conclui-se, portanto, que 0s empresarios rurais passam a repre-
sentar categoria profissional cujo regime juridico € definido ndo pelo
objeto de sua atividade, mas sim pelo local onde forem arquivados
seus atos constitutivos (Junta Comercial ou Cartorio civil).

Ha, no direito brasileiro, duas espécies de empresarios. Um deles
€ o empresario individual, a pessoa fisica que, em seu proprio nome,
exerce a empresa com intuito lucrativo e profissional.

O outro € o chamado empresario pessoa juridica, que pode se
constituir sob a forma de Empresa Individual de Responsabilidade Li-
mitada (EIRELI, art. 980-A do Cddigo Civil) ou segundo um dos tipos
de sociedades empresarias, as quais sao, em regra, 0 agrupamento de
duas ou mais pessoas interessadas em exercer a empresa sob 0 nome,
conta e risco de uma pessoa juridica®.

21 A Lei n. 13.874/2019 (denominada Lei da Liberdade Econémica) alterou o texto do art.
1.052 do Codigo Civil brasileiro para permitir a criacao de sociedades limitadas unipessoais,
tomadas estas como as constituidas por um unico socio.

Relativiza-se, assim, concepcao de sociedade como instituto no qual a pluralidade de pes-
soas e essencial.

Ha que se acompanhar o efetivo emprego deste modelo societario unipessoal, o qual
parece, a principio, atender a mesma demanda ja tutelada através da EIRELI.

Vale também ressaltar, por oportuno, que a adogao, pelo Codigo Civil, do modelo societario
unipessoal ndo retira aimportancia das sociedades com pluralidade de socios, as quais sao,
como ja salientado, a genuina forma deste instituto.
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5 — Direito societario e risco: a limitacao de
responsabilidade

A empresa € essencialmente uma atividade de risco econdmico.
Embora seja desnecessario descer a maiores explicacdes sobre esta
afirmacao, dada sua notoria comprovacao, ela € importante pois é a
partir deste postulado fatico e juridico que se pode construir o racioci-
nio a ser exposto.

O risco de insucesso inerente a empresa significa, patrimonial-
mente falando, a obrigagao de que o agente econdmico dedicado a
esta atividade - o empresario - responda, com seu patrimonio, pelas
obrigacdes assumidas em funcao e em decorréncia deste exercicio.

Este risco é contrabalancado, por outro lado, pela potencialmen-
te ilimitada perspectiva de ganhos financeiros em decorréncia do exer-
cicio da empresa.

Face a constatacao de que as pessoas sao contrarias a riscos,
reagem aos incentivos que lhe sao oferecidos e diante da indispen-
savel funcao que o empresario tem em uma economia de mercado
foram, ao longo do tempo, desenvolvidos e aperfeicoados diferentes
instrumentos destinados a minimizar o risco da empresa e incentivar
seu exercicio.

A sociedade &, entre as pessoas juridicas de direito privado,
aquela que pode ser destinada ao exercicio de atividade de natureza
empresarial. Trata-se, portanto, do empresario coletivo, em contrapon-
to aos modelos de exercicio individual da empresa.

O termo sociedade, porém, nao limita seu significado, no direito
privado em geral — e, também, no direito empresarial, em particular - a
nocgao de pessoa juridica.

Ao contrario, a sociedade €, originalmente, concebida como
acordo de vontades entre duas ou mais pessoas para a execugao de
atividade comum e partilha dos resultados financeiros dai advindos
(art. 981 do Codigo Civil).

Desta original feicao contratual a sociedade evoluiu, no direito
privado brasileiro, para a condicao de pessoa juridica com a entrada
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em vigor do Codigo Civil de 1916, no qual tal acordo de vontades adqui-
riu o poder de resultar na criacao de um novo sujeito de direito.

A sociedade passava, em nosso ordenamento de origem essen-
cialmente romana, de relacao juridica contratual para, sem deixar de
lado tal esséncia, ser concebida como sujeito de direito apto, se devi-
damente registrado (art. 985 do Codigo Civil), a contrair direitos e obri-
gacoes proprias.

Ainda hoje, porém, a relacao entre sociedade e pessoa juridica
nao & essencial, ja que existem sociedades que nao sao pessoas juri-
dicas e, também, pessoas juridicas de direito privado que nao sao so-
ciedades®

O que se pretende salientar € que ao se reduzir a figura da pessoa
juridica no direito empresarial a mera decorréncia possivel do acordo
de vontades sobre o qual se funda a sociedade estar-se-a abdicando
da analise mais significativa deste instituto.

A pessoa juridica no direito empresarial € hoje, antes de mais
nada, um elemento de limitacao do risco econdmico inerente a em-
presa. Em uma sociedade empresaria, a personificacao decorrente do
registro do contrato social € nao uma finalidade abstrata, mas ato com
a funcdo econdmica concreta de proporcionar aos participantes do
empreendimento comum a possibilidade de anteverem, planejarem
e, principalmente, restringirem - com a responsabilidade limitada do
sOcio - 0 risco patrimonial de cada um deles .

Richard Posner aponta importante consequéncia decorrente da
regra societaria de responsabilidade limitada do socio. Segundo ele,
a responsabilidade limitada do sécio € uma forma de externalizar® as

22 Sao sociedades nao personificadas as sociedades em comum (art. 986 a 990 do Codigo
Civil) e as sociedades em conta de participacao (art. 991 a 996 do Codigo Civil), as quais
devem ser tratadas apenas como espécies contratuais.

Ja as pessoas juridicas de direito privado sem natureza de sociedade sao as fundacgodes, as
associagoes e as empresas individuais de responsabilidade limitada (art. 44 do Codigo Civil).
23 'Limited liability means only that those who contributes equity capital to a firm risk no more
than their initial investments - it is an attribute of the investment rather than of the corporation.”
(EASTERBROOK. Frank H. FISCHEL. Daniel R. The Corporate Contract. (in) BEBCHUCK. Lucien
Arye. (coord.) Corporate Law and Economic Analysis. Cambridge University Press. 2005. Pg.
101

24 Externalidade é, em sintese, a consequéncia que o ato de uma pessoa fisica ou juridi-
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perdas decorrentes do possivel insucesso econdmico da atividade
empresarial.

Isto significa que os custos decorrentes da insolvéncia da socie-
dade personificada nao sao suportados apenas pelo patrimoénio dos
empreendedores (so6cios) mas tambéem pelos credores (voluntarios e
involuntarios) da pessoa juridica, que, por nao poderem ir aos bens par-
ticulares dos socios para receber seus creditos, e diante da insolvéncia
da sociedade, suportarao parte dos custos deste fracasso?.

Facil concluir, portanto, que os modelos societarios que ofere-
cem a todos os seus socios o direito de limitar o risco de perda patri-
monial em virtude do exercicio da empresa sao, na pratica, 0s Unicos
efetivamente usados.

A Sociedade Limitada e a Sociedade Andnima sao as duas espé-
cies societarias com o atributo da responsabilidade limitada para todos

ca provoca sobre os direitos de terceiros, naqueles casos em que nao o agente, mas os
terceiros afetados pelo ato em questao, arcam com os custos advindos desta conduta ou
auferem os ganhos dela decorrentes.

Quando o ato praticado provoca um efeito negativo sobre os direitos de terceiros e estes
efeitos negativos sdo custeados por eles, fala-se em externalidade negativa. Quando, ao
contrario, o ato praticado provoca um efeito positivo sobre os direitos de terceiros e estes
ganhos nao sao custeados por eles, verifica-se uma externalidade positiva.

‘Uma externalidade surge quando uma pessoa se dedica a uma acdo que provoca impacto no
bem-estar de um terceiro que néo participa dessa acao, sem pagar nem receber nenhuma com-
pensacdo por esse impacto. Se o impacto sobre o terceiro € adverso, € chamado externalidade
negativa; se é benéfico, € chamado de externalidade positiva." MANKIW, Gregory. Introducéo a
Economia. 3% edicao Sao Paulo: Thomson. 2005. p.204).

A poluicao emitida em decorréncia da atividade empresarial € um genuino exemplo de ex-
ternalidade negativa. Quando nao preocupadas em conter o nivel de polui¢ao por elas pro-
duzida, as organiza¢gdes empresariais ndo gastam nada com a contencao desta poluicao,
mas, por outro lado, provocam com sua agao poluidora graves danos ambientais, que sao
suportados por toda a sociedade. E um custo social da atividade produtiva, que diminui o
dispéndio com a produc¢ao dos bens, mas socializa os danos poluentes.

Externalidade positiva, por outro lado, ocorre quando uma conduta especifica provoca um
ganho para terceiros sem que estes tenham que arcar com os custos decorrentes deste
ato. Quando, por exemplo, um supermercado reforma as vias publicas que levam ao seu
estabelecimento, este ato provoca um ganho para a coletividade em geral (que passam a
desfrutar de maior conforto) mas seus custos sao suportados exclusivamente pela socie-
dade empresaria em questao, que o faz em atencao a seus interesses particulares, mas
inevitavelmente provoca um ganho para toda a sociedade.

25 POSNER. Richard. Economic Analysis of Law. Seventh Edition. Aspen Publishers. New York.
2007. Pgs. 424 e segs.
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0s seus integrantes?®. Sao elas portanto que, na pratica, revestem juri-
dicamente o exercicio coletivo da empresa.

26 A realidade do ordenamento juridico brasileiro aponta um significativo aumento das
hipéteses em que se relativiza, em favor dos credores, a regra da limitagdo na responsabil-
idade limitada dos sécios.

Como demonstrado por Bruno Meyerhof Salama (SALAMA. Bruno Meyerhof. O fim da re-
sponsabilidade limitada no Brasil: historia, direito e economia. Malheiros Editores. Sao Paulo.
2014), débitos de diferentes naturezas (fiscais, trabalhistas ou decorrente de relacdo de con-
sumo, em especial) sdo hoje, seja por previsao legal ou, pior, por orientagao jurisprudencial,
estendidos ao patrimonio dos integrantes de sociedades com previsao legal de responsab-
ilidade limitada para seus socios.

Por outro lado, a mitigacao dos requisitos originais para aplicacao da desconsideragcao da
personalidade juridica torna esta situacao eminentemente excepcional em constante, le-
vando-a a também servir de fundamento para a relativizacao ora tratada.

No citado trabalho, Bruno M. Salama demonstra a aqui abordada importancia da limitacao
na responsabilidade dos sécios como fator de incentivo e previsdo do risco no exercicio da
atividade empresarial. Ressalta a sua prevaléncia em diferentes ordenamentos - das mais
diversas origens - e, por fim, enumera as cada vez mais comuns regras e orientacdes juris-
prudenciais que estado a relativiza-la, chegando a conclusao de que apenas as sociedades
andénimas com agoes negociadas em bolsa ainda podem ser consideradas, mesmo que nao
de forma absoluta, como dotadas de tal atributo.

O alcance do patriménio pessoal dos socios de responsabilidade limitada por débitos da
pessoa juridica rompe com a previsibilidade dos custos e beneficios de se empreender,
uma vez que os agentes nao sao capazes de antever o grau de risco econédmico que as-
sumem no exercicio da empresa. Tal rompimento gera inseguranca juridica e, por conse-
quéncia, compromete o efciente funcionamento do mercado de bens e servico.

Desta forma, ha que se restringir as hipoteses de excecao a limitagao na responsabilidade
dos socios pelas dividas da pessoa juridica e, principalmente, admitir-se sua aplicacao ape-
nas nas situagoes expressamente previstas em lei.
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A fita de Moebius e o estudo das sociedades empresarias:
uma mesma superficie

Subir para baixo ou sair para dentro... Isso soa impossivel, mas néo e
- e nem e tao dificil quanto pode parecer.
Ha 160 anos existe um objeto que desafia as leis da fisica. A fita
de Mébius foi criada pelo matematico e astronomo aleméo August
Ferdinand Mébius, em 1858.
Sua representac@o mais comum e conhecida € como um simbolo do
infinito.
Fazer uma € muito simples, basta pegar uma tira de papel, girar uma
de suas pontas e juntar os dois extremos. Assim, resta uma fita com
‘apenas um lado’, que € a caracteristica que define a fita de Moebius.
Um exemplo de objeto ndo orientavel
Uma das caracteristicas mais fascinantes da fita de Mdébius é ser
0 que os matematicos chamam de “objeto ndo orientavel’, ou seja, é
impossivel determinar qual e a parte de cima e a de baixo, a de dentro e
de fora.
‘E algo complicado de entender intuitivamente”. diz Alejandro Adem,
professor de Matematica da Universidade da Columbia Britanica, no
Canada.
Se, por exemplo, vocé comecasse a caminhar pela parte de ‘cima”
de uma fita de Mébius, quando desse a volta completa e chegasse
novamente ao ponto de partida, estaria, sem se dar conta, parado na
parte de “baixo”.
Da mesma forma, se comecasse a caminhar pela borda externa da
fita, ao dar a volta completa, terminaria em sua borda interna.
www.bbc.com. Disponivel em: https://www.bbc.com/portuguese/

geral-45659225. Site consultado em 01/06/2020

MiRIUS
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Metaforicamente, a fita de Moebius remete ao que este livro se propde a
apresentar a respeito das sociedades empresarias, especialmente seus dois
tipos basilares: a sociedade limitada e a sociedade anénima.

Embora parecam muito distintas, estes modelos de pessoas juridicas
tém muito mais pontos de contato do que a principio possa aparentar.
Todas sdo, em esséncia, um conjunto organizado de pessoas e capital para
desenvolvimento de atividade econdmica com finalidade de lucro. Aléem
disso, o instituto da sociedade € consagrado, ha séculos, como o regulador
da empresa na economia.

E por isso que, mesmo servindo de estrutura juridica para operacdes
economicamente tao dispares, este trabalho opta por estudar o direito
societario ndo como duas realidades estanques, mas como uma mesma
esséncia desdobrada em facetas complementares.

6 - A Sociedade Limitada e a Sociedade Anénima: uma
analise econdmica e comparativa de seu regime juridico

Entre todas as modalidades de sociedades hoje disciplinadas
pela legislacao brasileira a Sociedade Limitada é aquela de origem
mais recente e cercada das mais significativas particularidades.

Os tipos societarios atuais tém, em regra, a mesma origem de
varios dos fundamentais institutos de Direito Empresarial. Sao histori-
camente o resultado das praticas reiteradas dos comerciantes medie-
vais que, posteriormente e de forma gradual, alcancaram a legislacao
positiva, a medida que se consagraram por sua grande adequagao ao
trafico mercantil?’.

Assim, espécies societarias como a sociedade em nome cole-
tivo, a sociedade em comandita simples e a sociedade em conta de
participacao remetem ao periodo histérico em que o ainda incipiente
‘direito dos comerciantes” era basicamente um conjunto mais ou me-
nos ordenado de usos e costumes adotados a margem da legislacao
estatal.

Eram, em esséncia, praticas destinadas a atender as necessida-
des de um mercado em expansao e que, pela correspondéncia aos

27 ASCARELLI, Tullio. Panorama do Direito Comercial. S&o Paulo: Saraiva & Cia. 1947. p. 24 e
segs.
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interesses dos agentes econémicos, ganharam muito posteriormente
a legislacao positiva.

Tais constatacdes se aplicam mesmo as sociedades por acdes.
Sua origem é remota e, como salientado, resulta de paulatinas etapas
evolutivas decorrentes, em regra, de usos e costumes.

Ja no Séc. Xl é possivel apontar o surgimento, em Florenca, de
um certo empreendimento familiar denominado “‘compagnia’, o qual,
apos sucessivas transformacgdes, resultaria no modelo que, a partir do
Séc. XV, se apresentou com as caracteristicas basicas das atuais socie-
dades andnimas?.

A Companhia Holandesa das indias Orientais, instituida em 1602,
é tida como o primeiro exemplo genuino desta espécie associativa na
evolucao historica do Direito Empresarial,?® sendo ainda o resultado da
evolucdo destas anteriores modalidades de agrupamentos consuetu-
dinariamente empregados por aqueles que pretendiam empreender
juntos®,

A origem das Sociedades Limitadas, porem, segue um caminho
inverso. Se, como demonstrado, as outras espécies de sociedades fo-
ram inicialmente concebidas pelas praticas do incipiente mercado me-
dieval e apenas posteriormente reguladas pela legislacao, as Socieda-
des Limitadas partiram, por assim dizer, da legislacao para o mercado.

Este modelo societario é criacdo de uma legislacao especifica.
Nao se afigura, portanto, como um instituto desenvolvido no campo
das relagcdes comerciais. Trata-se, em sentido oposto, de um mode-
lo societario criado em um contexto historico determinado e por meio

28 "The word compaghia is a compound os two latin words (cum and panis) meaning “breaking
bread together’ MICKLETHAWAIT. John. WOOLDRIDGE. Adrian. The Company: a short history
of a revolutionary idea. Modern Library. London. 2012. Pg. 21 e segs.

29 GOWER, L.C.B. Gower's Principles of Modern Company Law. London: Sweet & Maxwell. 1992.
p. 21. ASCARELLI. Tullio. Problemas das Sociedades Anénimas e Direito Comparado. Campinas:
Bookseller Editora e Distribuidora. 2001. p. 452.

30 Certo também concluir que desde sua origem a sociedade anénima € uma criagao estru-
turada para agregar grande quantidade de pessoas e capitais, de modo a viabilizar grandes
empreendimentos econémicos. Em decorréncia disso, este tipo de sociedade esta, em reg-
ra, sujeito a rigidas exigéncias de constituicao, tanto que originalmente dependia de expres-
sa e especifica autorizacao do soberano. MICKLETHAWAIT. John. WOOLDRIDGE. Adrian. The
Company: a short history of a revolutionary idea. Modern Library. London. 2012. Pg. 46 e segs.
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de normas gerais e abstratas com o intuito de atender, antes de mais
nada, a eficiéncia do Direito.

A Sociedade Limitada foi instituida pela lei alema de 1892, de ini-
ciativa do deputado Oechelhaueuser. A Alemanha vivia, a época, forte
crise econdmica e havia entao grande interesse e necessidade de se
estabelecer incentivos aqueles que pudessem se dedicar a atividade
empresarial.

Faltava, porém, um modelo de sociedade adequado aos empre-
endedores de pequeno e medio porte. As Sociedades Andénimas nao
lhes atendiam, dados a extremada formalidade e rigor da legislacao,
algo mais adequado as grandes aglomeracdes de acionistas.

Também as demais sociedades entdo conhecidas ndo eram eco-
nomicamente eficientes pois, se por um lado eram disciplinadas por
uma legislacao menos onerosa, por outro exigiam a presenca de ao
menos um integrante disposto a assumir a responsabilidade pessoal
e ilimitada pelos débitos vinculados ao exercicio da atividade empre-
sarial.

Faltava, entdo, um modelo societario que fundisse o que hou-
vesse de mais adequado em cada uma das espécies até entao conhe-
cidas, ou seja: uma sociedade que fosse tao simples de se constituir
como as sociedades com socios de responsabilidade ilimitada e que
também garantisse a todos os seus integrantes o que até entao era pri-
vilegio dos acionistas: a efetiva separacao entre o patriménio pessoal
dos socios e os débitos contraidos em nome da pessoa juridica,

O sucesso da entao recém instituida sociedade de responsabi-
lidade limitada (Gesellshaft mit Beschrdnkter Haftung, ou simplesmen-
te GmbH) alema foi tao rapido e de proporgodes tao significativas que
provocou a quase imediata adesao de outros ordenamentos a nova
espéecie societaria®,

A esséncia das sociedades em geral - e da Sociedade Limitada
em particular - esta, portanto, no fato de que representa um instru-

31 Tanto que ja em 1906 houve a edi¢ao da legislacao austriaca, em 1911 a legislagao poAr-
tuguesa e ja no ano seguinte, por iniciativa de Herculano Marcos Inglés de Souza, o Brasil se
movimentava no sentido de consagra-la em sua legislagao positiva, o que, porém, so6 veio a
ocorrer em 1919, com a edicao do Dec. Lei n. 3.708.
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mento juridico destinado a agrupar diferentes pessoas interessadas em
se dedicar conjuntamente e de forma organizada ao exercicio de uma
atividade de cunho econémico, notadamente de carater empresarial.

Portanto, a relacao de sociedade impde-se como uma situacao
em que a maximizacao dos interesses individuais dos agentes econé-
micos envolvidos depende também das escolhas e atos empreendi-
dos pelos demais participes.

A maximizacao dos ganhos da sociedade - e, por consequéncia,
de cada um dos socios - esta na cooperacao de todos os contratantes.
E. portanto, uma situacao apta a ser submetida aos modelos econémi-
cos ligados a Teoria dos Jogos.

Jogos cooperativos ou jogos de cooperagcao sao modelos es-
quematicos de conduta que analisam situacdes em que os agentes
maximizam seus proprios interesses particulares quando se dispdem a
moldar sua propria agao aos anseios de outrem. A escolha e posterior
conduta de um dos contratantes provoca reflexos positivos em relagao
aos demais®.

Quando um socio se dispde a colaborar com parte de seu pa-
triménio e, também, com seus esforcos pessoais para a realizacao do
objeto social, ndo apenas ele esta ganhando com isso, mas também
todos os demais socios. Estes, por sua vez, tém na mutua colaboracao
e na integralizacao do capital a estratégia dominante, ou seja, aquela
que lhes é mais favoravel independentemente da conduta do outro.

Resta lembrar, porém, que o comportamento cooperativo dos
socios existe até o momento em que esta cooperacao em torno da so-
ciedade e de seu objeto social € 0 meio mais eficiente de maximizacao
dos interesses particulares de cada socio.

Baseada ao mesmo tempo na perenidade de seu objeto, na co-
laboracdo mutua e no interesse egoistico de cada soécio, a relacao de
sociedade - espécie de contrato relacional® - encontra em seu carater

32 MYERSON, Roger B. Game Theory: Analysis of Conflict. Cambridge, Massachussets: Har-
vard University Press, 1997. OSBORNE, Martin J. An Introduction to Game Theory. New York
- Oxford: Oxford University Press, 2004.

33 Para aprofundamento nas questdes especificas sobre contratos relacionais veja: GOETZ,
Charles J. SCOTT, Robert E. Principles of Relational Contracts. Virginia Law Review. Vol. 67. n.
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incompleto outro fundamental fator para sua compreensao e discipli-
na.

A analise econdmica dos contratos deve ser processada a partir
de duas premissas diretamente vinculadas. A primeira refere-se a exis-
téncia dos chamados custos de transacao e a segunda diz respeito ao
inevitavel carater incompleto dos vinculos firmados.

Custos de transacao - ou custos de contratagao - representam
aquilo que dispenderam ou deixaram de ganhar as partes de um con-
trato com o objetivo de constitui-lo ou executa-lo. Sao os custos que
0s contratantes enfrentam para elaborar, manter e fazer cumprir o con-
trato.

A importancia dos custos de transacao se tornou evidente a par-
tir do seminal trabalho de Ronald Coase3* e hoje € fundamental para a
analise econdmica do Direito pois, conforme se depreende do deno-
minado Teorema de Coase, quanto maiores forem os custos da transa-
¢ao, menores serao as chances das partes chegarem a contratar.

Outra nocgao basilar para o tema € a de incompletude dos con-
tratos. Na elaboracao de um vinculo contratual € necessario perceber
que as partes tentam, em principio, prever todas as circunstancias que
podem ocorrer durante a execucao do contrato e, ao mesmo tempo,
dar-lhes uma solucao.

Porém, forcoso € também reconhecer que, por diferentes fatores,
esta previsao e disciplina invariavelmente se apresenta lacunosa. Dai
porque os contratos denominados incompletos®.

Apartadas as sociedades com membros de responsabilidade ili-
mitada pelos débitos comuns - hoje de utilizacao extremamente restri-
ta - ficam aos socios as alternativas da sociedade andnima e da socie-
dade limitada. Estes dois tipos societarios guardam, porém, inumeras
distincdes em sua estrutura e disciplina legal, as quais ja se procurou

6 (Sep. 1981) Pg. 1089 a 1150.

34 Os mais importantes trabalhos do autor (The Nature of The Firm e The Problem of Social
Cost) séo encontrados, com valiosos comentarios, na seguinte obra: COASE, Ronald H. The
Firm, The Market and The Law. Chicago: The University of Chicago Press. 1990.

35 BAKER, Scott. KRAWIEC, Kimberly D. Incomplete Contracts in a Complete Contract World.
http//www.ssrn.com. (site consultado em 21/11/2006).
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explicar sob diferentes critérios, muitos deles de utilidade e aplicabili-
dade questionavel.

Inegavel, porem, que a sociedade andénima € disciplinada por
uma legislacao extremamente rigida, detalhada, complexa e que deixa
pouquissimas lacunas em assuntos importantes para serem preenchi-
das pelos atos constitutivos da sociedade.

O rigor da legislacao do anonimato se impde também na sua
aplicacao. Assim, vigora na sociedade anénima a estrita legalidade, em
termos similares aos encontraveis no ambito da Administracao Publica.

Desta forma, quando a lei das sociedades andnimas prescre-
ve uma conduta aos socios, administradores, controladores e demais
envolvidos com a organizagao societaria nao lhes é permitido adotar
conduta diversa. As normas da lei do anonimato sao em sua maioria de
ordem publica.

O fundamento deste perfil de estrita legalidade encontra-se no
fato de que esta modalidade societaria se destina precipuamente a
captacao de recursos na comunidade em geral. Sua principal funcao
econdmica € captar a poupanca popular e canaliza-la para as ativida-
des empresariais.

A rigidez da legislacao das sociedades anénimas leva em conta
que, a0 menos potencialmente, a massa dos acionistas sera composta
por pessoas que nao terdao e nem pretenderao ter qualquer contato
direto com a gestao do empreendimento (sleeping partners). Ao con-
trario, querem € lucrar ou com a percepcao dos dividendos ou com a
compra e venda das agcdes no mercado de valores mobiliarios.

Se 0s acionistas nao tém no contato direto com a gestao da com-
panhia a escolha que maximize seus interesses, a legislacao deve, sob
a premissa de maior austeridade do proprio mercado de valores mobi-
liarios, zelar pela integridade do capital por eles investido.

A Lei das sociedades andnimas (Lei n. 6.404, de 15 de dezembro
de 1976) € complexa e inderrogavel também porque pressupde nao
haver entre os socios interacao significativa o suficiente para se esperar
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que possam eles adequadamente regular seus proprios interesses co-
muns em relacao ao empreendimento®.

Alem desta falta de direta interacao entre os acionistas, outro
fator se destaca como fundamento da rigidez e detalhamento desta
legislacao, qual seja: sociedade andnima ergue-se sobre a perspectiva
de ser uma instituicdo apta a agregar o capital de diferentes perfis de
investidores.

Em uma genuina sociedade andnima encontra-se, no quadro de
acionistas, pessoas com os mais diversos perfis. Ha desde aquele mi-
croinvestidor, que aplica suas economias pessoais no capital das so-
ciedades (normalmente valendo-se da intermediacao de instituicoes
financeiras) até aqueles que, profundos conhecedores do mercado
acionario e também da gestao do empreendimento - alem de muito
abastados financeiramente - acumulam a maioria do capital social.

Inclua-se também neste rol os investidores institucionais - como
fundos de pensao e fundos mutuos - € aqueles acionistas interessados
nos dividendos ou, como ja lembrado, na especulagao com a compra e
venda de seus papéis.

Radicalmente diferente € o perfil da Sociedade Limitada. Aqui
a perspectiva é outra: trata-se de agrupamentos de interesses com-
postos por um numero relativamente pequeno de pessoas que se co-
nheceram e se confiam a ponto de se disporem a contratualmente dar
origem a sociedade.

Em funcao do numero potencialmente menor de socios é tam-
bém valido pressupor que os quotistas terao um contato direto com o
empreendimento e com seus gestores, o que lhes permite maior sime-
tria de informacdes na hora de fazer suas escolhas e auto regular seus
interesses.

A simetria de informacodes entre os quotistas é respaldada tam-
bém pela observacao de que, na sociedade limitada, presume-se con-

36 L.C.B GOWER salienta, ao cuidar dos modelos societarios anglo-saxonicos, que as corpo-
rations sao mais adequadas as situagcoes em que nao ha a “confiangca mutua” entre os socios,
elemento caracteristico de outras modalidades societarias como as partnerships (GOWER.
L.C.B. Principles of Modern Company Law. 5th ed. London: Sweet & Maxwell. 1992. Pg. 5).
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sideravel uniformidade no perfil de seus integrantes, diferentemente
do que se nota na sociedade anénima.

Se dentre os acionistas de uma companhia ha desde pessoas
que dispdem de irrisorio percentual do capital social até investidores
institucionais e empreendedores que, com massiva quantidade de
acoes, ditam praticamente todas as escolhas da sociedade, nas limi-
tadas o que se espera € a comunhao de interesses entre pessoas com
similares graus de informacao e capacitacao técnica.

De forma inversa ao que se verifica nas companhias, nas socie-
dades limitadas ndo ha que vigorar a regra da estrita legalidade. Ao
contrario, deve-se facultar aos quotistas, em principio, o poder de auto
regular contratualmente seus interesses. A autonomia privada deve
prevalecer sobre o carater tutelar e cogente da lei.¥”

A concepcao e interpretacao das normas sobre a sociedade li-
mitada deve basear-se na possibilidade de livre transacao entre os
contratantes. O pressuposto € que 0s sOcCios sao as pessoas mais re-
comendadas e adequadas a disciplina de seus proprios interesses no
contrato de sociedade.

Em se tratando do contrato social da sociedade limitada tem-se
que a legislacao brasileira (Codigo Civil, artigos 1.052 a 1.086) faculta
aos agentes a possibilidade de auto regularem a maior parte das ques-
tdes inerentes ao empreendimento comum.

Ciente, porem, de que o contrato social € eminentemente co-
operativo, incompleto e sujeito a inumeras variaveis ao longo de sua
implementacao, a legislacao deve funcionar como uma salvaguarda,
fornecendo regras a serem utilizadas para preencher a omissao dos
socios.

O carater supletivo das normas regentes da sociedade limitada
perpassa o texto do Codigo Civil e se manifesta expressamente em
diferentes e fundamentais pontos da relacao intrasocietaria.

A funcao da legislacao é subsidiar o aplicador quando diante de
uma lacuna no contrato social, lacuna esta que, como ja salientado,

37 COOTER, Robert. ULEN, Thomas. Law & Economics. 4th edition. New York: Pearson, Addi-
son Wesley. 2004. Pg. 225
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decorre da propria esséncia de um contrato relacional e de longo ter-
Mo como este.

Assim, a0 mesmo tempo que respeita a autonomia privada dos
quotistas - sob as premissas de simetria de informacdes e da raciona-
lidade na efetivacao de suas escolhas - a legislagao, ao servir de so-
corro ao intérprete no suprimento das inevitaveis lacunas contratuais,
da aos socios maior seguranga por antecipar, em seu texto, qual devera
ser a solucao judicial.
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Capitulo I

Constituicao de sociedades: do contrato social a
pessoa juridica

1 - Sociedade Limitada: a natureza plurilateral do
contrato social e sua disciplina no Cédigo Civil

Em busca de uma resposta para a natureza do ato de constitui-
¢ao de uma sociedade, a doutrina agrupou-se em duas correntes, sen-
do a primeira delas a que tem tal ato como um contrato e a segunda
aquela que o toma como um negocio juridico nao contratual.

Nao tardou, entretanto, a conclusao de que a constituicao de
uma sociedade - seja ela empresaria ou nao, personificada ou nao -
afigura-se como negocio juridico dotado de peculiaridades significa-
tivas o bastante para impossibilitar o seu simples enquadramento em
alguma das supra referidas categorias.

Ao enfrentar o tema, Tullio Ascarelli postulou que a constituicao
de uma sociedade € basicamente uma modalidade de contrato plu-
rilateral®. Desde entao, poucos tém discordado da pertinéncia desta
concepcao.

No contrato plurilateral as vontades criadoras nao se encontram
em sentidos opostos, como nos contratos sinalagmaticos tradicionais.
Ao contrario, estas vontades estao orientadas para a consecugao de
um objetivo comum.

A ideia de empreendimento, atividade, empresa a ser realizada
em conjunto pelos signatarios de um contrato plurilateral € de funda-
mental importancia na caracterizacao deste instituto.

As partes de um contrato plurilateral se obrigam a agrupar esfor-
COS pessoais e/ou recursos patrimoniais particulares para viabilizar o
empreendimento no qual todos os participes se envolverao.

38 ASCARELLLI. Tullio. Problemas das Sociedades Anénimas e Direito Comparado. Ed. Book-
seller. Campinas. 2001. Pg. 276/277

DIREITO SOCIETARIO | EDUARDO GOULART PIMENTA




Entretanto - e diferente da figura classica do contrato sinalag-
matico - as prestacdes das partes de um contrato plurilateral estao
voltadas para a mesma direcao, qual seja: a realizagao da atividade ou
negdcio conjunto.

Outro fator de relevancia na figura do contrato plurilateral esta na
constatacao de que a contribuicao de cada um dos contratantes nao
€, por si sO, a causa juridica da prestagao dos demais, em virtude da
inexisténcia de oposicao de vontades.

Deste modo, o inadimplemento de um deles nao torna, em prin-
cipio, ineficaz o acordo como um todo, sendo ainda admissivel, em
tese, a livre entrada e saida de membros sem violacao a integridade
do contrato.

Saliente-se ainda que todo contrato plurilateral admite a parti-
cipacao de mais de duas partes, entendidas aqui como polos especi-
ficos de direitos e obrigacdes decorrentes do contrato e nao apenas
enquanto sujeitos de direito signatarios do acordo de vontades.

Pode-se objetar que esta nao € uma particularidade do contrato
plurilateral, ja que em qualquer contrato sinalagmatico é possivel, ao
menos em principio, que se tenha mais de dois sujeitos de direito como
participes do negocio juridico.

Na generalidade dos contratos sinalagmaticos, porém, haja ou
nao mais de dois contratantes, estes sempre estarao agrupados em
apenas dois polos, entendidos estes como centros de direitos e obri-
gacdes decorrentes do vinculo estabelecido.

Num contrato de compra e venda, por exemplo, ainda que se
tenha mais de dois contratantes, todos eles estardo necessariamente
na situacao de vendedores ou de compradores. Em um contrato de
locagao, por seu turno, somente havera dois polos de direitos e obri-
gacoes (locador e locatario), sejam eles ocupados por mais de uma
pessoa ou nao.

Nos contratos plurilaterais, ao contrario, a cada sujeito de direito
signatario do instrumento corresponderao direitos e obrigagdes pro-
prios, particulares em relacao aos demais.
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O art. 981 do Codigo Civil define o contrato de sociedade em ter-
mos muito proximos aqueles ora apontados. Toma-o como o acordo
entre duas ou mais pessoas (as partes) pelo qual se obrigam a contri-
buir com bens ou servicos (suas respectivas prestacdes) para o exerci-
cio de determinada atividade de natureza econdmica (o objeto social)
e partilha dos resultados (finalidade social).

A seguir sera feita uma abordagem desta estrutura basica do
contrato de sociedade, com referéncia as suas partes, as prestacdes
que estabelece, seu objeto e finalidade. Tais aspectos serao, no de-
correr do livro, abordados de forma individualizada, especialmente no
sentido de apresentar suas eventuais peculiaridades conforme o tipo
de sociedade do qual se esteja a tratar.

Podem participar de um contrato de sociedade, como regra,
qualquer pessoa fisica ou juridica, seja ela, no caso das ultimas, de di-
reito privado (art. 44 do Codigo Civil) ou de direito publico interno (art.
41 do Codigo Civil).

Com relagao as pessoas fisicas, vale lembrar que a capacidade
civil ndo é requisito para ser socio. O art. 974 par. 3° do Codigo Civil
(com redacao dada pela Lei n. 12.399/2011) admite a constituicdo de
sociedades empresarias com socios civilmente incapazes, desde que
cumulativamente se observe trés requisitos, a saber: o socio incapaz
nao pode exercer a administracao da sociedade, o capital social deve
ser totalmente integralizado e, por fim, o socio relativamente incapaz
deve ser assistido e o absolutamente incapaz deve ser representado
no exercicio de seus direitos.

Ao tomarem parte no contrato de sociedade os socios se obri-
gam, nos termos do art. 981 do Codigo Civil, a contribuir com deter-
minados bens ou servicos, sendo essa a prestacao caracteristica do
vinculo de natureza societaria.

O dever de integralizagcao do socio consiste, deste modo, na obri-
gacao que ele assume de contribuir para a formagao de um conjunto
de bens cuja expressao monetaria € denominada capital social. Sao
estes bens e recursos financeiros, provenientes do patrimoénio dos so-
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cios, que viabilizarao a realizacao, pela sociedade, de seu objeto e fi-
nalidade.

Sobre o objeto e finalidade do contrato de sociedade, trata-se
de aspectos essenciais de sua estrutura, com bem estabelecido no art.
981 do Codigo Civil. Sdo, entretanto, definicbes conexas, o que justifica
mais detida abordagem do tema.

Vale também lembrar que a classificacao das sociedades quanto
a0 seu objeto € questao de grande importancia, pois € a partir deste
critério que se define, em principio, o regime juridico aplicavel a elas.

Antes de classificar as sociedades, nos termos do Codigo Civil,
conforme o seu objeto, € conveniente distinguir entre o que € conside-
rado objeto social e o que se pode chamar de finalidade social.

Objeto social € a espécie ou modalidade de atividade econdmi-
ca para a qual foi criada a sociedade. Identifica-se como objeto social
aquela “atividade econdémica’ que, nos termos do art. 981 do Cddigo
Civil, € inerente a qualquer contrato de sociedade.

Finalidade ou fim social &, por outro lado, o objetivo final das pes-
soas fisicas ou juridicas que decidem firmar um contrato de sociedade.
E. portanto, aquilo que o art. 981 do Cédigo Civil expressa como "“par-
titha, entre si, dos resultados” econdmicos advindos do exercicio do
objeto social.

A finalidade de qualquer sociedade esta, conforme estabelecido
no Codigo Civil, ha obtencao de lucro e, mais do que isso, na partilha
deste entre os seus socios. Toda sociedade tem, portanto, a mesma
finalidade ou fim social, sob pena de descaracterizar-se como tal. Nao
€ possivel, desta forma, classificar as sociedades conforme sua finali-
dade ou fim social, ao menos segundo a sua atual disciplina no Codigo
Civil.

Ja a atividade econdmica a ser exercida como meio para se al-
cangar o lucro € que foi dividida, pelo Codigo Civil, conforme sua natu-
reza empresarial ou nao.

As sociedades que exercam atividades de natureza empresarial
(ou seja, cujo objeto social seja o exercicio de uma empresa) sao, Nos
termos do art. 982 do Codigo Civil, chamadas de sociedades empresa-
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rias. Ja aquelas sociedades cujo objeto social seja uma atividade eco-
ndémica - ou seja, com finalidade de lucro - mas natureza nao empre-
sarial sdo, nos termos do Codigo, chamadas de sociedades simples.

Neste sentido - e como € a regra geral estabelecida pelo art. 982
do Codigo Civil - a sociedade limitada € classificada como sociedade
simples ou sociedade empresaria conforme a natureza da atividade
para a qual tenha sido constituida“.

Se a sociedade limitada foi constituida para o exercicio de ativi-
dade de natureza empresarial ela sera, para todos os efeitos, uma so-
ciedade empresaria. Se, por outro lado, a sociedade limitada foi criada
para o exercicio de uma atividade econémica desprovida de natureza
empresarial ela serd uma sociedade simples, quanto ao seu objeto e
regime juridico.

Nesta segunda hipotese a sociedade limitada nao sera regida
pelo direito empresarial. A sociedade limitada, se simples quanto ao
seu objeto é disciplinada, j& a partir de sua constituicao, pelas regras
Civis e ndo empresariais.

A sociedade limitada tem seu regime juridico disciplinado pelos
artigos 1.052 a 1.086 do Codigo Civil brasileiro € € - como os demais ti-
pos societarios - definida a partir da responsabilidade que seus sécios
assumem pelos débitos contraidos em nome da pessoa juridica.

39 Considera-se de natureza empresarial qualquer atividade econémica - é dizer, de finali-
dade lucrativa - englobada pelo art. 966, caput do Codigo Civil. Tais atividades sao, nos ter-
mos do Codigo, empresas. Ja as atividades econémicas que estejam fora desta abrangente
definicao (como, por exemplo, as enumeradas no art. 966 par. unico do Cédigo Civil) sao, por
exclusao, definidoras do que sejam sociedades simples.

40 A Lein. 6.404/76 estabelece, em seu art. 2°, que pode ser objeto da sociedade anénima
qualquer empresa de fim lucrativo, ndo contraria a lei, a ordem publica e aos bons costumes.
Vale lembrar, porém, que o texto deste artigo deve ser interpretado sob o prisma do Codigo
Civil de 2002, que, como visto, dividiu as atividades de finalidade lucrativa em empresariais
ou nao, conforme sua adequacao ou nao ao texto do seu art. 966, caput.

Assim, as sociedades andnimas podem ter, como objeto social, qualquer atividade economi-
ca de finalidade lucrativa - de natureza empresarial ou nao, portanto - desde que nao con-
traria a lei, a ordem publica e aos bons costumes.

O mais importante é salientar que, independentemente da natureza empresarial ou nao
do objeto da companhia, sera ela sempre sujeita ao regime do direito da empresa, como
expressamente fixa o art. 982 do Codigo Civil.

41 Como se vera adiante, as sociedades anénimas sao sempre de natureza empresarial,
independentemente de seu objeto (art. 982 par. Unico do Codigo Civil).
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A disciplina legal da sociedade limitada completa-se, como es-
tabelecido pelo art. 1.053 do Codigo Civil, pelo emprego de normas
supletivas, as quais serao, em principio, aquelas dos artigos. 997 2 1.038
do Codigo Civil, referentes as sociedades simples+.

Porém, e como estabelecido pelo art. 1.053 par. unico do Codi-
go Civil, o contrato social da sociedade limitada podera remeter, como
regime supletivo, as hormas das sociedades por agdes, consolidadas
na Lei n. 6.404/76. Sobre esta questao € importante esclarecer alguns
pontos.

Em primeiro lugar, a regéncia supletiva somente pode ser invo-
cada em caso de lacuna nas normas especificas das sociedades limita-
das, ou seja, somente quando nao houver, nos artigos 1.052 a 1.086 do
Codigo Civil, tratamento normativo do assunto € que se podera aplicar,
conforme haja previsao contratual ou ndo, as normas das sociedades
por acdes ou das sociedades simples.

Outra questao sobre o tema é referente as eventuais clausulas
contratuais estabelecidas para preencher as lacunas existentes nas
normas especificas das sociedades limitadas (artigos 1.052 a 1.086 do
Codigo Civil).

Tome-se, por exemplo, o caso do Conselho de Administracao,
orgao nao referido no Codigo Civil - tanto nas normas da sociedade
limitada quanto da sociedade simples - mas expressamente estrutu-
rado, em seus aspectos fundamentais, na Lei das S.A (Lei n. 6.404/76).

O contrato de sociedade limitada pode expressamente prever a
existéncia do Conselho de Administragcao em sua estrutura organiza-
cional. Pode ainda, independentemente de qual seja a regéncia suple-
tiva estipulada para a sociedade, disciplina-lo com regras contratuais

42 O termo sociedade simples tem, no Codigo Civil, duas diferentes conotagoes. A primeira
delas - a que se chama de sentido genérico do termo - significa qualquer sociedade (exce-
to a anénima) cujo objeto social seja desprovido de natureza empresarial. E a sociedade de
objeto civil e, por isso, apartada do Direito Empresarial.

Sociedade simples também designa um determinado tipo, espécie ou modelo de socie-
dade - seu sentido especifico - cujas hormas constam dos artigos 997 a 1.038 do Codigo
Civil. Este modelo de sociedade s6 pode ser criado para atividades de natureza civil (arti-
go 983 do Codigo Civil) estando, portanto, sempre fora do alcance do direito empresarial.
Apesar disso, trata-se do regime juridico supletivo a principio aplicavel, como se demonstra,
as sociedades limitadas.
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proprias, mesmo que diferentes daquelas que regem este 6rgao na Lei
das S.A(Lein. 6.404/76).

O contrato social nao pode afrontar as hormas de ordem publi-
ca especificamente criadas para a sociedade limitada (artigos 1.052 a
1.086 do Caodigo Civil), mas pode preencher as lacunas existentes nes-
tes dispositivos legais. Neste caso, tal previsdo contratual prevalecera
inclusive sobre as normas do regime supletivo da sociedade em ques-
tao, seja ele qual for.

Vale repetir que, em matéria de sociedade limitada, a orientacao
adotada pelo Codigo Civil foi a de privilegiar, na disciplina dos direitos
e deveres dos socios, a autonomia privada. Assim, sao relativamente
poucas as hormas aplicaveis especificamente as sociedades limitadas
que nao possam ser derrogadas por disposicao contratual.

A prevaléncia da autonomia privada na disciplina dos direitos e
deveres de socios nas sociedades limitadas explica-se e justifica-se,
como demonstrado no capitulo anterior, pelo relativamente baixo cus-
to de transacao entre os socios e menor assimetria de informacao entre
eles. Do mesmo modo, a autonomia privada deve prevalecer também
quando se trata do preenchimento de lacunas na legislacao especifica.

Portanto os socios podem preencher, mediante clausula do con-
trato social, as lacunas deixadas pelos artigos 1.052 a 1.086 do Codigo
Civil, de maneira a disciplinar sua relacao juridica sem ter que neces-
sariamente acatar a regra supletiva advinda seja do Cédigo Civil ou da
Lei n. 6.404/76.

Conclui-se entao que as normas supletivas da sociedade limi-
tada somente podem ser aplicadas a ela em caso de inexisténcia de
previsao especifica nos artigos 1.052 a 1.086 do Codigo Civil e desde
que omisso o contrato social no preenchimento da lacuna normativa.

Por outro lado, deve-se ressalvar que a aplicacao supletiva das
regras das sociedades por agdes as limitadas nao se faz indistintamen-
te®3. Caso assim se procedesse, a mera previsao contratual de aplica-

43 "Por isso, parece-nos que o contrato social precisa deixar claramente estabelecido em que
assunto deve ser aplicada a referida lei [Lei das S.Al e, alem disso, regular, suplementarmente,
os institutos do anonimato que incorpora a sociedade sobre que versa." GONCALVES NETO.
Alfredo de Assis. Direito de Empresa - Comentarios aos artigos 996 a 1.195 do Codigo Civil. Ed.
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¢ao supletiva das normas das sociedades por agdes faria recair sobre
a limitada varios institutos e situagées nao previstas em suas normas
especificas, como por exemplo a obrigatoriedade de preenchimento
de uma série de livros contabeis (art. 100 da Lei 6.404/76).

De forma a evitar esta absurda conclusao, € preciso deixar claro
que o regime supletivo das sociedades limitadas serve para preencher
as lacunas de suas normas especificas (art. 1052 a 1.086 do Codigo
Civil) e de seu contrato social exclusivamente naqueles assuntos que
estejam tratados em uma ou noutro.

E. por exemplo, o caso das normas especificas das sociedades
limitadas referentes a sua administracao. Estas normas omitem-se
quanto aos deveres e responsabilidade do administrador, sendo, por-
tanto, de alcance do regime supletivo a funcao de disciplinar o tema.

O mesmo se deve salientar quanto ao contrato social. Se - no-
vamente como exemplo - 0 acordo de vontades cria um Conselho de
Administragao na sociedade limitada, mas deixa de disciplinar sua es-
trutura, deve-se fazer uso das normas supletivas.

Portanto, o regime supletivo da sociedade limitada supre as nor-
mas especificas deste tipo societario e o contrato social apenas quan-
do estes mencionam um assunto ou 6rgao, mas deixam de regula-lo
por completo.

E. porém, forcoso reconhecer também que ha institutos discipli-
nados pela Lei das S.A (Lei n. 6.404/76) que sao inaplicaveis as socie-
dades limitadas - independentemente de seu regime supletivo - posto
que incompativeis com a sua estrutura*.

Sobre eles as regras especificas da sociedade limitada no Codi-
go Civil ndo tratam e o contrato social também nao pode fazé-lo, sob
pena de afrontar normas de ordem publica.

O contrato de sociedade limitada tem como clausulas essen-
ciais, no direito brasileiro, aquelas previstas no art. 997 do Codigo Civil,

Revista dos Tribunais. Sao Paulo. 2007. Pg. 306.

44 CARVALHOSA. Modesto. Comentarios ao Codigo Civil - parte especial - Do Direito de Em-
presa. Ed. Saraiva. Sao Paulo. 2003. Pg. 45.
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aplicavel por determinagao expressa e especifica - portanto, ndo su-
pletiva - do art. 1.054 do mesmo texto legal

Nem todas as clausulas previstas pelo art. 997 do Codigo Civil
sao aplicaveis a sociedade limitada, dada a existéncia de regra especi-
fica na lei em sentido oposto. Sao os casos dos numeros V, Vil e VI, ja
que, por previsao legal expressa e especifica, a sociedade limitada tem
regras proprias de responsabilidade dos socios € nao admite a contri-
buicao exclusiva com servicos.

O contrato de sociedade pode resultar, como se demonstrara a
seguir, na criagao de um novo sujeito de direitos e obrigagdes proprias,
consistente na pessoa juridica societaria.

2 - A constituicao da personalidade juridica da
sociedade

Desde seus remotos e primitivos agrupamentos a humanidade
manifesta constante tendéncia a realizar em grupo as atividades co-
muns. Ainda em estagio embrionario de sua evolugao cultural as pes-
s0as ja percebiam o quanto multiplicavam os resultados se, em prol de
um mesmo objetivo, unissem seus esforcos.

Nao tardou para que tal fendmeno se fizesse presente no re-
gramento normativo de diversos povos, que logo trataram de regular
juridicamente esta comunhao de interesses reunidos sob a forma de
sociedade.

No Direito Romano as sociedades se estruturavam fundamental-
mente sobre o carater familiar que invariavelmente apresentavam. Tais
organismos se originavam da comunhao de interesses surgida entre
0s herdeiros de uma mesma pessoa. Os irmaos, forcosamente agrupa-
dos em torno do patrimoénio deixado pelo pater familias falecido, entao
constituiam uma sociedade, onde se destacava intensamente o cara-
ter pessoal - intuitu personae - do vinculo surgido.

Este perfil personalista assumido pelas sociedades conhecidas
do Direito Romano acabou por constituir, durante muito tempo, o prin-
cipal elemento caracteristico dos vinculos societarios em geral, tendo
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influenciado decisivamente a orientacao adotada pelo Codigo Napo-
lednico de 1807 e por todos aqueles que o seguiram, em especial o
Codigo Comercial brasileiro de 1850.

Durante a Idade Média, o reaquecimento do comeércio e o efetivo
surgimento do ramo juridico destinado a ordenar as relagdes advindas
de tal atividade tornaram as sociedades ainda mais importantes, ja que
passaram a representar o instrumento legal a ser adotado por aqueles
que desegjassem comerciar em conjunto.

Nesta época consolidou-se a distincao entre o regime juridico
civil ou comum e o regime juridico comercial, este ultimo destinado
aqueles que se dedicavam a pratica habitual de atos de comércio com
intuito de lucro. Afastaram-se também as nocdes de sociedades civis e
sociedades comerciais, estas ultimas definidas conforme o objeto - re-
alizacao de atos de comércio - ou segundo a forma societaria adotada.

Atualmente a utilidade do conceito de sociedade € imensa. Para
corroborar tal assertiva, no campo econdmico, é suficiente que se re-
meta a porcentagem das atividades econdmicas hoje praticadas sob
0 manto de algum dos tipos societarios previstos em nossa legislagao.

Ja no terreno normativo basta mencionar, para que se constate
o grande interesse a respeito do assunto, a constante sofisticacao das
formas societarias criadas pelos ordenamentos legais, cujo apice €, em
regra, a sociedade andénima.

O conceito e a disciplina juridica das sociedades, pelo menos no
que tange ao direito brasileiro, se funda sobre a no¢ao de pessoa juri-
dica.

No Direito brasileiro, a insercao da nogao de pessoa juridica e sua
aplicacao as sociedades nao se verificou, ao menos de forma expres-
sa, com a entrada em vigor do Codigo Comercial de 1850. Seguiu-se
forte discussao doutrinaria acerca da matéria, com alguns defendendo
a personalidade autbnoma de tais entes enquanto outros a negavam.*

45 Sobre a divergéncia doutrinaria acerca da personalidade juridica das sociedades comer-
ciais no direito brasileiro, anterior a 1916, veja-se: CARVALHO DE MENDONCA. J.X. Tratado de
Direito Comercial...Volume lll. Livro Il. Parte Ill. Ob. cit. Pg. 80 e segs.
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Esta situacao de relativa incerteza veio a encerrar-se quando da
promulgacao do Codigo Civil de 1916, que dispds expressamente, em
seu art. 16, | e ll, sobre a personalizacao das sociedades civis e comer-
ciais.

O Caodigo Civil de 2002 por sua vez, nao altera a questao, dispon-
do, em seu art. 44, |, que as sociedades sao pessoas juridicas de direito
privado.

A personificacao €, portanto, regra que alcanca todas as espécies
societarias previstas pela legislacao, excetuadas a sociedade em conta
de participacao - que, em virtude de sua particular estrutura, somente
vigora entre seus membros - e a sociedade em comum.

Ressalte-se, entretanto, que, para alcancar o status de pessoa
juridica, a comunhao de interesses representada pela sociedade deve
cumprir rigidamente as exigéncias legais atinentes a sua criacao e,
principalmente, ao devido registro dos seus atos constitutivos.

A cargo das Juntas Comerciais — no caso das sociedades empre-
sarias - ou dos Cartorios de Registro Civil de Pessoas Juridicas — para
as das sociedades simples - o registro do contrato ou estatuto social &
providéncia essencial a personificacao destas entidades (artigos 45 e
985 do Codigo Civil).

3 - O contrato de sociedade limitada e suas clausulas
essenciais

A Sociedade Limitada tem seu regime juridico disciplinado pelos
artigos 1.052 a 1.086 do Codigo Civil. Como é regra no direito brasileiro,
a definicao deste modelo de sociedade se da a partir do tipo de res-
ponsabilidade que os sécios assumem pelas dividas decorrentes do
empreendimento.

O art. 1.052 do Codigo Civil fixa para os socios, neste tipo, a regra
da responsabilidade limitada. Isto significa que, ao criarem este modelo
de sociedade, os integrantes conseguem apartar seus bens particula-
res das dividas em comum?,

46 O mesmo dispositivo legal relativiza, em seus paragrafos 1° e 20, a pluralidade de socios
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A responsabilidade do sécio de uma sociedade limitada esta, em
principio, restrita ao valor de sua respectiva quota/fracaoc no capital
social, o qual ¢ livre e consensualmente estabelecido, entre e por eles,
no ato da elaboracao do contrato.

Portanto, todos os socios devem obrigatoriamente contribuir, na
forma e modo contratualmente fixados, para a formacao do capital so-
cial. Esta contribuicao pode se efetivar com dinheiro ou quaisquer bens
suscetiveis de avaliacao econdmica, sendo, entretanto, absolutamente
vedada a clausula que preveja para algum membro a contribuicao ex-
clusivamente em servicos (art. 1.055 par. 20).4

Ha, porem, importante aspecto da responsabilidade dos socios
quotistas a ser abordado. Trata-se da regra de solidariedade prevista
no art. 1.052 do Codigo Civil, o qual estipula, para a Sociedade Limitada,
que todos 0s socios sao solidariamente responsaveis pela integraliza-
cao do capital social, regra que os coloca como garantidores das quo-
tas uns dos outros#.

Assim, ainda que o socio realize, no tempo e modo previstos, sua
parcela do capital social, ele pode ser demandado, pelos eventuais
credores da pessoa juridica, a honrar os valores eventualmente nao in-
tegralizados por qualquer dos outros integrantes da sociedade.

Desta forma, cada socio integraliza sua quota no capital social
e fica legalmente como garantidor - solidario aos demais membros -

como essencial para a regular constituicao de uma sociedade limitada, ja que autoriza sua
criagao e registro com apenas um integrante, seja este uma pessoa fisica ou juridica.

47 Pode-se entender esta inadmissao do socio de servicos dada a responsabilidade dos
socios de sociedade limitada. Como, em principio, seu patrimoénio pessoal ndo garante os
credores da pessoa juridica, esta deve ter um conjunto de bens suscetiveis de garantir os
seus credores. Tal conjunto € exatamente o capital social.

48 E possivel justificar-se esta regra de garantia mutua na integralizacdo de quotas de so-
ciedade limitada com a consideracao de que neste tipo societario inexiste exigéncia de pro-
va, em relagao a terceiros, tanto da efetivacao da transferéncia do valor das quotas para o
patrimdnio da pessoa juridica quanto da realizacao de avaliacao externa dos bens utilizados
na integralizacao do capital social.

Se apenas os socios sdo 0s responsaveis por fiscalizar a efetiva integralizagao do capital
e também a pertinéncia dos valores atribuidos aos bens a serem utilizados na operacao,
afigura-se correto responsabilizar-lhes, em solidariedade, tanto pelo descumprimento, por
qualquer deles, de seu dever de integralizagcao quanto pelas eventuais superavaliacdes dos
bens usados para a composicao do capital social.
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das eventuais quotas nao integralizadas, até que seja a totalidade do
capital social constituida em favor da pessoa juridica“.

O art. 1.054 do Codigo Civil fixa as clausulas essenciais do contra-
to de sociedade limitada ao remeter, no que couber, ao art. 997 do Co-
digo, o qual se dedica ao elenco das clausulas essenciais do contrato
de sociedade simples.

O socio €, como dito, parte neste acordo de vontades que, em re-
gra, constitui a sociedade, podendo mesmo, como admite o paragrafo
1° do art. 1.052 do Codigo Civil, constitui-la sozinho. Logico, portanto,
que a primeira providéncia do contrato social seja, como exige o art.
997 do Codigo Civil, elencar e qualificar seu(s) participante(s).

Da sociedade limitada podem fazer parte, ha condicao de socio,
quaisquer pessoas fisicas e juridicas®®, tenham estas ultimas o objetivo
de lucro ou ndo, como no caso de associacdes e fundacoes.

Quanto aos socios pessoas fisicas, a regra € a exigéncia da ple-
na capacidade civil, mas admite o art. 974 par. 3° do Codigo Civil que,
se atendidos os requisitos ali estipulados®, a pessoa fisica relativa ou
mesmo absolutamente incapaz possa nela figurar como socio.

Com relacao ao objeto social trata-se, como salientado, da(s) es-
pécie(s) de atividade(s) econémica(s) para a(s) quallis) foi criada, com
finalidade de lucro, a sociedade.

Sua previsao contratual, de forma completa e detalhada, € obri-
gatoria e tem, nas Sociedades Limitadas, o poder de definir seu regime
juridico - civil ou empresarial — conforme as atividades previstas para

49 Relevante lembrar que uma vez integralizadas todas as quotas do capital social, opera-se
a ja lembrada separacao entre o patriménio dos socios e as dividas da pessoa juridica.

A partir desta integralizacao, mesmo que futuramente o capital social seja insuficiente para
honrar as obrigacdes da sociedade, ndo se podera invocar a responsabiliza¢cao dos socios,
Jja que terao eles cumprido, na forma do art. 1.052 do Codigo Civil, seu dever de compor, nos
termos do contrato, o capital da sociedade.

50 A condicao de socio pode ser ocupada mesmo por entidades desprovidas da condicao
de pessoa juridica, como os fundos de investimentos, que merecerao abordagem especifica
no Capitulo Il deste trabalho.

51 A pessoa relativa ou absolutamente incapaz podera ser socia da sociedade limitada se
devidamente representada ou assistida no exercicio de seus direitos, nao figurar ou exerc-
er qualquer atividade administrativa e desde que o capital social ja esteja completamente
integralizado.
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a pessoa juridica sejam ou nao caracteristicas de empresario sujeito a
registro (art. 982 do Codigo Civil).

Assim, se a sociedade limitada tiver por objeto uma atividade
econdmica sem hatureza empresarial - como as elencadas pelo art.
966 par. unico do Codigo Civil - estara ela sujeita ao regime juridico
civil e ndo ao direito de empresa.

O nome empresarial da sociedade limitada deve também cons-
tar do contrato social. A teor do art. 1.058 do Cédigo Civil, este tipo so-
cietario podera adotar firma ou denominacao, sempre integradas pela
palavra “limitada” ao final, escrita por extenso ou abreviadamente.

As sociedades limitadas podem se constituir por prazo determi-
nado ou indeterminado de duragcao, mas a opgao dos socios deve ser
expressa no contrato e, caso se pretenda constitui-la por prazo deter-
minado, é igualmente necessaria a expressa referéncia a data escolhi-
da para o encerramento das atividades sociais.

Ja a clausula contratual que fixa a sede da sociedade € obriga-
toria principalmente porque indica o local e a jurisdicao onde a pessoa
juridica respondera, regra geral, pelos atos por ela praticados.

O valor, divisao e forma de integralizacao do capital social sao,
juntamente com a previsao dos poderes e modo de indicagao dos
administradores, as outras clausulas obrigatérias do contrato social. A
analise de seus aspectos mais relevantes sera feita quando tratados
respectivamente os temas do capital social e administracao da socie-
dade.

4 - A constituicao da sociedade anonima e suas
peculiaridades

O processo de constituicao de uma sociedade andnima - ou
companhia - tem detalhado regulamento nos artigos 80 a 99 da Lei
n. 6.404/76 e esta dividido em trés fases distintas e cronologicamente
ordenadas.

Na primeira delas - denominada de requisitos preliminares - a
pessoa juridica ainda ndo existe e nem existira apds o encerramento
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desta fase. O objetivo aqui € encontrar os interessados em fazer parte
da sociedade em constituicao - os futuros socios - e, também, agregar
o capital necessario a realizacao do empreendimento.

A conducao desta fase fica sob a responsabilidade daqueles a
quem a Lei n. 6.404/76 chama de fundadores. Eles podem ser ou nao
futuros acionistas e, grosso modo, sao aquelas pessoas que tomam a
decisao de criar a companhia.

A fase dos requisitos preliminares esta, como estipulado pelo art.
80 da Lei n. 6.404/76, subdividida em trés momentos distintos e sub-
sequentes. Sao eles a subscricao do capital social, a sua realizacao e,
por fim, o seu deposito.

Subscrever capital significa, em direito societario, assumir a obri-
gacao de transferir a sociedade - neste caso, ainda em formacao - o
valor correspondente a certa fragao do capital social em troca do direi-
to de figurar como socio na pessoa juridica em constituicao.

A criacao da companhia comega, portanto, com a procura por in-
teressados em subscrever a totalidade do valor fixado como capital da
sociedade em constituicao e, no futuro, integrar seu quadro de socios.

A integralidade do capital social deve ser subscrita por pelo me-
nos duas pessoas fisicas ou juridicas, e ha duas formas de encontrar
os interessados em fazer parte do quadro de sécios da companhia em
formacao. Fala-se, neste sentido, em subscricao publica ou particular
do capital social.

A subscricao do capital social € publica quando se realiza por
qualquer das formas previstas pelo art. 19 par. 3° da Lei n. 6.385/76%,
que estabelece, como se viu, as hormas fundamentais do funciona-
mento e estrutura do mercado de valores mobiliarios.

A partir do texto do art. 19 par. 3° da Lei n. 6.385/76 vé-se que,
na subscricao publica, os fundadores langam, através do mercado de

52 Art. 19. Nenhuma emisséo publica de valores mobiliarios serd distribuida no mercado sem
previo registro na Comissao [de Valores Mobiliarios] (..)

§ 3° - Caracterizam a emissdo publica: | - a utilizacdo de listas ou boletins de venda ou sub-
scric@o, folhetos, prospectos ou anuncios destinados ao publico, Il - a procura de subscritores
ou adquirentes para os titulos por meio de empregados, agentes ou corretores; Il - a negociacao
feita em loja, escritdrio ou estabelecimento aberto ao publico, ou com a utilizagcdo dos servicos
publicos de comunicacdo.
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valores mobiliarios, uma espécie de convite, aos investidores em geral,
para participar da companhia em criacao. Este convite & formalizado
pelos meios ali previstos.

Trata-se, obviamente, de uma captacao publica de recursos, no
sentido ja explicitado no capitulo sobre o mercado de valores mobilia-
rios. Justifica-se, entdo, aplicar-se nesta operagao o rigor fiscalizatorio
e regulamentar destinado a seguranca deste delicado mercado.

Deste modo, constituir uma companhia valendo-se de subscri-
cao publica de capital exige o cumprimento de dois requisitos especi-
ficos, os quais estao descritos no art. 82 da Lei n. 6.404/76.

Um destes requisitos consiste na participacao, nesta fase, de
instituicao financeira, a qual devera funcionar como intermediaria - e
possivel garantidora - na captacao de recursos dos subscritores e res-
pondera, assim como os fundadores, pelos eventuais prejuizos decor-
rentes do fracasso no processo de constituicao da companhia (Lei n.
6.404/76 art. 92).

A esta instituicao financeira cabe, em esséncia, o papel de re-
ceber - mediante pagamento de comissao - os aportes feitos pelos
subscritores do capital da sociedade em formacao (art. 85 da Lei n.
6.404/76) e manté-los em deposito, até que ultimado o processo de
constituicao da pessoa juridica.

A pessoa interessada em subscrever o capital da companhia em
constituicao formaliza tal operacao adquirindo os boletins de subscri-
¢ao - disciplinados com o nome de boletins de entrada no art. 85 da
Lei n. 6.404/76 - disponiveis na instituicao financeira intermediaria da
operagao®:.

Este documento faz referéncia a um determinado numero de
acoes da futura companhia, sendo que os adquirentes destes boletins
tém, mediante a quitacao do valor neles mencionado, o direito de re-
ceber a quantidade, espécie e classe de agcdes ao qual correspondam.

53 Segundo o artigo 8° da Lei n. 13.874/2019, que alterou este artigo 85 da Lei n. 6.404/76, &
dispensada a assinatura de lista ou boletim em caso de constituicao por subscri¢cao publica
intermediada por entidade administradora de mercados organizados de valores mobiliarios.
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Além de intermediar a negociacao dos boletins de subscricao,
a instituicao financeira ligada a constituicdo da companhia podera
se obrigar a adquirir as parcelas do capital social eventualmente nao
subscritas, ou mesmo adquirir a totalidade do capital social para poste-
riormente - e em nome proprio - negocia-lo com subscritores.s

Vé-se claramente aqui a preocupacao em se assegurar a credi-
bilidade financeira do processo constitutivo da companhia, principal-
mente quando ele se realiza a partir da captacao publica dos valores
que integrarao o capital social.

O outro requisito especifico estipulado para os casos de consti-
tuicao da companhia atraveés de subscricao publica do capital consiste
na realizacdo de prévio registro da emissao na Comissao de Valores
Mobiliarios.

Este pedido de registro deve ser instruido com os documentos
elencados pelo art. 82 par. 1° da Lei n. 6.404/76. Sao eles; um estudo
da viabilidade econdmica e financeira do empreendimento, o projeto
dos estatutos da companhia em constituicao (art. 83 da Lei n. 6.404/76)
e o0 prospecto assinado pelos fundadores e pela instituicao financeira
intermediaria da operagao.®

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) tem o poder de negar
0 registro da emissao, se considerar inviavel ou temerario o empreen-
dimento, ou inidéneos os fundadores. Pode também a autarquia exigir
modificagdes no projeto de estatutos apresentado pelos fundadores
(art. 82 par. 2° da Lein. 6.404/76), sempre com a finalidade de preservar

54 "O contrato de intermediacdo, a ser firmado com a instituic@o financeira, também chamado
de contrato de ‘'underwriting’, ora envolvera o compromisso firme de adquirir todas as acdes
para depois coloca-las no mercado em nome proprio, ora corresponderd ao um esforco de co-
locacao das acdes em determinado prazo, com o compromisso de aquisicdo do saldo néo co-
locado (stand by), ora representara um mero esforco de colocacdo, sem garantia de subscricdo
do saldo (best effort). A comissGo cobrada pela instituicGo financeira sera tanto maior quanto
mais firme for a sua garantia de colocacdo. Os bancos, nas grandes emissées, organizam um
grupo (pool) ou consorcio de instituicbes financeiras que, sob a lideranca de um ou alguns, sub-
dividem entre si o compromisso assumido perante o emitente.” BORBA. José Edwaldo Tavares.
Direito Societdrio. 142 edicao. Ed. Atlas. Sao Paulo. 2014. Pg. 209.

55 O prospecto tem seu contetdo minimo fixado no art. 84 da Lei n. 6.40476. Este refere-se
basicamente ao valor e forma de integralizagao do capital da companhia em constituicao,
ao numero, espécie e classe de ac¢des previstas, aos fundadores e a intermediaria financeira
da subscricao.
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a legalidade, a eficiéncia e a equidade no mercado de valores mobili-
arios.

Considera-se particular qualquer outra forma de subscricao do
capital social que nao seja uma daquelas elencadas no art. 19 par. 3°
da Lei n. 6.385/76. Trata-se, entao de uma nogao residual. Em geral,
nestes casos, os futuros acionistas ja estao previamente convidados,
por haver entre eles anterior acordo de vontades no sentido da consti-
tuicdo da companhia.

A segunda fase dos requisitos preliminares consiste na realiza-
¢ao das parcelas de cada subscritor. Neste momento, cada um deles &
obrigado a transferir os valores referentes as suas respectivas fracées
no capital social da futura companhia.

Embora os subscritores - futuros socios - possam integralizar
suas parcelas do capital social em dinheiro ou qualquer outro bem
suscetivel de avaliacao pecuniaria (art. 84, lll da Lei n. 6.404/76), a Lei
das S.A estabelece, em seu artigo 80, ll, um percentual minimo de 10
(dez) por cento do valor total do capital social a ser integralizado neste
momento, necessariamente em dinheiro.

Este percentual, bem como a data de sua realizacao, € estabe-
lecido pelos fundadores e expresso no prospecto e nos boletins de
subscricao, devendo sua quitacao se realizar na instituicao financeira
intermediaria da constituicao (Lei n. 6.404/76 artigos 84 e 85)

Estes valores serao mantidos, pela instituicao financeira interme-
diaria, em uma conta bancaria em favor da sociedade em constituicao
e & serdo mantidos até o encerramento do processo constitutivo (Lei
n. 6.404/76).

Por outro lado, ha um periodo maximo de seis meses para que se
ultime o processo de criacao da companhia, sob pena de necessaria
e automatica devolucao, aos subscritores, dos valores depositados e
fracasso do processo constitutivo da companhia (Lei n. 6.404/76, art.
81 par. unico).

A segunda fase do processo criagdo de uma companhia é cha-
mado de constituicao propriamente dita. Realizada apos a definicao
dos futuros acionistas e deposito de parte do capital social em conta
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bancaria, esta fase se destina a formalizar a criacao da pessoa juridica,
0 que se dara por uma de duas formas, legalmente previstas.

O ato de constituicao propriamente dita de uma companhia pode
ser uma assembleia geral com todos os subscritores do capital social.
Tal assembleia se chama, na Lei n. 6.404/76, de Assembleia de Funda-
cao, e sua disciplina esta nos artigos 86 a 88%°.

Segundo o art. 87 da Lei n. 6.404/76, a Assembleia de Fundacao
devera, em esséncia, aprovar o texto dos estatutos da companhia - o
qual s6 podera ser modificado por unanimidade - e eleger seus primei-
ros administradores e, se for o caso, fiscais.

Dela participarao todos os subscritores do capital social - ou seus
procuradores com poderes especiais, conforme disposto no art. 90 da
Lein. 6.404/76 - que, além disso, poderao votar na aprovagao do esta-
tuto, qual seja a sua espécie ou classe de acdes na futura companhia.

Outra modalidade de constituicao propriamente dita da compa-
nhia & aquela prevista no art. 88 da Lei n. 6.404/76, e que consiste na
elaboracao, no Cartorio de Notas da localidade, de uma escritura pu-
blica de constituicao, a qual tem o conteudo estipulado pelo artigo ora
citado e sera assinada por todos os subscritores ou seus procuradores,
nomeados na forma do art. 90 da Lei n. 6.404/76.

E fundamental salientar que a constituicdo da companhia por
meio de escritura publica s6 pode ser feita se a subscricao de seu ca-
pital se efetuou de forma particular.

Aterceira e ultima fase dos atos constitutivos de uma companhia
consiste nas chamadas formalidades complementares, disciplinadas
nos artigos 94 a 99 da Lei n. 6.404/76.

Estas formalidades complementares sao cumpridas ja pelos pri-
meiros administradores da companhia, os quais foram eleitos na as-
sembleia de fundacao ou nomeados na escritura de constituicdo. O

56 As formalidades de convocacao da Assembleia de fundacao sao as mesmas legalmente
estabelecidas para as Assembleias Gerais de acionistas, com a pequena ressalva de que,
em caso de anuncio de subscricao publica em jornal, o mesmo veiculo de comunicacao
deve ser usado para publicar o edital de convocacao para a Assembleia de Fundacao (art.
86 par. unico da Lei n 6.404/76).
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objetivo aqui € dar tornar oponivel a terceiros a criagao da pessoa juri-
dica.

Sao duas as formalidades complementares de constituicao. Uma
€ o registro dos atos constitutivos na Junta Comercial do Estado no
qual funcionara a companhia e a outra € a publicacao destes atos de
constituicao no Diario Oficial (art. 94 da Lei n. 6.404/76).

5 — A dicotomia fundamental das sociedades anénimas:
companhias abertas e fechadas

A distincao entre sociedades anénimas abertas e fechadas esta
estabelecida no art. 4° da Lei n. 6.404/76 e tem por critério a autoriza-
Ao ou nao para realizacao de captacao publica de capital, através do
mercado de valores mobiliarios.

Chama-se de sociedade andnima aberta - ou sociedade ano-
nima de capital aberto - aquela cujas acdes e outros valores mobili-
arios por ela emitidos podem ser negociados atraves das instituicdes
que compdem este mercado, enquanto o termo sociedade anénima
fechada - ou sociedade andnima de capital fechado - €, por exclusao,
referente a companhia que nao tem acesso a esta forma de comercia-
lizacao dos valores mobiliarios por ela emitidos®’.

O acesso dos valores mobiliarios emitidos pela companhia a ne-
gociacao através da bolsa de valores ou mercado de balcao € uma
caracteristica exclusiva, mas nao essencial, das sociedades anénimas

57 E possivel mesmo aludir a uma subespécie de companhia fechada - prevista no art.
294 da Lei n. 6.404/76 - que tem por caracteristicas o patriménio liquido inferior a R$
10.000.000,00 (dez milhdes de reais) e menos de 20 (vinte) acionistas em seu quadro de
socios. José Waldecy Lucena a elas se refere como sociedades familiares, uma vez que sao
adotadas, em regra, por sécios de uma mesma familia ou bastante proximos, como colegas
de trabalho ou amigos (LUCENA. José Waldecy. Das Sociedades Andnimas - Comentdrios a
Lei. Vol I. Ed. Renovar. Rio de Janeiro. 2009. Pg. 108/109).

As companhias fechadas que atendam aos requisitos do art. 294 da Lei n. 6.404/76 terdo
algumas prerrogativas particulares, as quais também se encontram ali estabelecidas. Sao
elas: possibilidade de convocacao de assembleia geral de acionistas por comunicacao es-
crita entregue a cada um dos socios e dispensa de publicagcdo dos documentos do art. 133
da Lein. 6.404/76.
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e foi, como se vé, empregado pela Lei n. 6.404/76 como critério para
classifica-las em abertas ou fechadas.

As companhias fechadas em muito se assemelham, quanto a
forma de transferéncia da titularidade dos direitos de socio, as socie-
dades limitadas. Entretanto, o mesmo nao ocorre em relacao a sua dis-
ciplina legal. Neste ponto, alias, a diferenca € manifesta.

As sociedades anénimas - sejam elas abertas ou fechadas - sao
marcadas por rigida, complexa e detalhada disciplina legal composta,
em geral, por normas inderrogaveis, seja por previsao estatutaria ou
decisao de seus acionistass®.

Ja a sociedade limitada, ao contrario, € uma modalidade societa-
ria eminentemente contratual, na qual, em especial quanto as relacdes
entre socios, a legislagao tem papel predominantemente supletivo.

Quais seriam, entao, os motivos que levam socios relativamente
bem informados e entre os quais ha, ao menos a principio, afinidade
reciproca, a optar por um regime juridico menos flexivel como o das
companhias fechadas e abdicar da autonomia contratual que lhes &
oferecida pelas sociedades limitadas? A analise pode ser feita a partir
da nocao de custos de transacao.

A regulacao contratual das relagdes intrasocietarias, tao eviden-
te nas sociedades limitadas, obviamente gera, para 0s seus socios, 0s
custos inerentes a negociacao das clausulas disciplinadoras da relacao
entre eles®.

Tais custos nao se evidenciam tanto nas sociedades anénimas
fechadas, uma vez que seu regime juridico se mostra praticamente
“pronto” na proépria Lei, dispensando os acionistas dos custos e des-
gastes com a fixagao de muitas clausulas contratuais.

58 Por realizarem, como sera demonstrado em capitulos seguintes, captacao da poupanca
disponivel na economia, as sociedades anénimas abertas sao submetidas a gama ainda
maior e mais elaborada de regras, as quais sao, em sua maior parte, oriundas das proprias
instituicdes que participam ou regulam o mercado de valores mobiliarios.

59 Na elaboracao de um contrato social os sécios precisam - se pretendem estabelecer
eficientes regras de convivio na sociedade - dispender tempo e dinheiro na obtengao de
informacgdes sobre as diferentes alternativas contratuais, bem como precisarao arcar com o
tempo e o desgaste necessarios a definicao, entre eles, de qual alternativa adotar na disci-
plina dos diferentes aspectos da relacao societaria.
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Por outro lado, a mutabilidade das clausulas contratuais da so-
ciedade limitada - e, por consequéncia, das relacdes intrasocietarias
- por simples deliberagao majoritaria gera, para os socios minoritarios,
maior grau de incerteza quanto aos termos da relagao societaria, dada
a nao essencialidade de varios de seus direitos®.

Nas companhias fechadas, o poder dos estatutos € menor e,
também, via de consequéncia, da Assembleia Geral de Acionistas, o
que garante aos socios maior grau de intangibilidade de seus direitos
na companhia.

Por fim, ressalte-se também que os custos de transacao - ou
custos de contratacao - sujeitam as clausulas do contrato social a la-
cunas e possiveis duvidas interpretativas, algo potencialmente menos
comum em uma sociedade marcada, como as companhias fechadas,
por intenso detalhamento normativo.

Nao se pense, porem, que as companhias fechadas nao tém, em
relacao as sociedades limitadas ou as sociedades anénimas abertas,
suas perdas comparativas. Ao contrario, pode-se apontar aspectos nos
quais as companhias fechadas sao comparativamente menos eficien-
tes ou mais dispendiosas, para seus socios, do que as sociedades limi-
tadas ou companhias de capital aberto.

Atitulo de exemplo, pode-se lembrar que a detalhada e comple-
xa estrutura hormativa das companhias fechadas acarreta alguns cus-
tos que sao menos evidentes nas sociedades limitadas. Trata-se aqui
dos custos inerentes ao atendimento das proprias regras tao porme-
norizadamente estabelecidas pela propria Lei n. 6.404/76°%. Os custos
para se manter uma companhia fechada em plena regularidade sao
mais altos do que aqueles necessarios para esta mesma finalidade, em
se tratando das sociedades limitadas.

60 Sao exemplos de direitos de socio suscetiveis de alteracao, no contrato de sociedade
limitada, por deliberagao majoritaria: proporcionalidade na distribuicao dos lucros, regras de
cessao de quotas, exclusao de soécio e direito de retirada e critérios de apuracao de haveres.

61 Sao, por assim dizer, os “custos do cumprimento da Lei das sociedades anénimas’, os
quais se desdobram, por exemplo, em maior gasto com a escrituragao de livros contabeis e
publicacao de demonstracdes financeiras, redagao e arquivamento de atas e outros docu-
mentos obrigatorios, cumprimento de regras de convocacao para deliberagdes, etc.
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Uma caracteristica das companhias fechadas - e das sociedades
limitadas, pode-se acrescer - apontada pela doutrina estrangeira € a
maior suscetibilidade da minoria ao poder do controlador, em compa-
racao com as companhias abertas.®?

Por outro lado, os entraves contratuais ou estatutarios a livre
transferéncia dos direitos de socios levam - nas sociedades limitadas
e companhias fechadas, respectivamente - a falta de liquidez destes
direitos e significativo “aprisionamento” do socio a sociedade, algo que
nao ocorre nas sociedades andnimas abertas.

6 — A dffectio societatis e a caracterizacao dos vinculos
societarios nas companhias abertas, fechadas e
sociedades limitadas

E corente, no direito societario, a referéncia a determinado ele-
mento animico inerente a constituicao das sociedades em geral. Tra-
ta-se da chamada affectio societatis, expressao que remete a intencao
dos socios de efetivamente contratarem sociedade entre si®,

62 “In recent years, this question has taken on critical importance, as the LLC has emerged as the
favored business structure for many closely held enterprises. An LLC is a noncorporate business
form that provides its owners, known as ‘members,” with limited liability for the venture's obliga-
tions, favorable partnership tax treatment, and extensive freedom to contractually arrange the
business’ MOLL. Douglas K. Minority Oppression & the Limited Liability Company: Learning
(or Not) from Close Corporation History. University of Houston. Public Law and Legal The-
ory Series 2006-A-01. disponivel em http://ssrn.com/abstract=-869310. Site consultado em
28/09/2017. Pg. 885. No mesmo sentido, a seguinte afirmativa: “The fundamental feature of
closely-held corporation ownership is that shareholders are typically few in number, knowledge-
able about firm operations, and involved in management. The key governance conflict is the
abuse of power by the controlling shareholder” NAGAR. Venky. PETRONI. Kathy. WOLFENZON.
Daniel. Governance Problems in Closely-Held Corporations. Journal of Financial and Quanti-
tative Analysis October 2009. Disponivel em: http://ssrn.com/abstract=1291612. Pg. 06. Este
texto fala mesmo em expropriacao dos acionistas minoritarios, pelo majoritario.

63 Jodo Eunapio Borges ressalta, apoiado em autores como Paul Pic, Jean Kréher e Ripert,
dentre outros, que a affectio societatis tem conteudo essencialmente de natureza econémi-
ca, baseado na intencao dos sécios, no ato de constituicao da sociedade, de cooperar ati-
vamente na realizacdo da obra ou empresa comum. Além disso, ressalta que ao termo ora
discutido ndo se deve dar amplitude maior, vinculada, por exemplo, ao seu significado em
outras expressdes como maritalis affectio. "Affectio societatis é apenas o consentimento, o
elemento subjetivo comum e indispensavel a formagao de todo e qualquer contrato”. BORGES.
Joao Eunapio. Curso de Direito Comercial Terrestre. Vol. II. Ed. Forense. Rio de Janeiro. 1959.
Pg. 19. No mesmo sentido. REQUIAO. Rubens. Curso de Direito Comercial. Vol. I. 25a edicao.
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A affectio societatis acaba, neste sentido, tomada como funda-
mento ultimo de existéncia e bom funcionamento da pessoa juridica.
Vale, entretanto, questionar se € mesmo necessario, para a manu-
tencao da sociedade, a existéncia desta affectio societatis entre seus
membros.

Em retrospectiva historica da sociedade anénima, Tullio Ascarelli
ressaltou que nesta modalidade societaria uma das caracteristicas e
exatamente aquela que chamou de ‘“indiferenca da pessoa dos socios
a caracterizacao juridica da sociedade”. Fundamentado na responsabi-
lidade limitada do acionista, Ascarelli ressaltou, sob tal titulo, a circuns-
tancia de, nas sociedades anénimas, a alteracao no quadro original de
socios ser possivel, em regra, sem necessidade de alteracao dos atos
constitutivos da sociedade ou mesmo do consentimento dos demais
integrantes do empreendimento.®4

As sociedades andnimas - especificamente as abertas - sao, en-
tao, vistas como tipos nas quais os atributos especificos de cada so-
cio sao indiferentes - ou pelo menos secundarios, em relagao ao fator
financeiro - enquanto nos demais modelos societarios tais aspectos
pessoais dos membros seriam essenciais.®s Sob esta otica, os acionis-
tas se agrupam intuitu pecuniae, enquanto os socios das demais socie-
dades se vinculam intuitu personae.

A sociedade é, em regra, uma relacao juridica de trato sucessivo.
Embora a legislagao brasileira admita formas pontuais de sociedade
(como a chamada Sociedade de Proposito Especifico®®), esta modali-
dade de negdcio juridico €, ainda, o principal mecanismo de definicao

Ed. Saraiva. Sao Paulo. 2003. Pg. 408.

64 ASCARELLLI. Tullio. Problemas das Sociedade Anénimas e Direito Comparado. Ed. Booksell-
er. Campinas. Sao Paulo. 2001. Pg. 480.

65 Neste sentido a muito difundida divisao entre sociedades de pessoas e de capital, con-
forme o grau de dependéncia do sucesso do empreendimento em relagao as qualidades
morais, técnicas ou intelectuais de seus socios. TOMAZETTE. Marlon. Curso de Direito Empre-
sarial. Vol. I. 22 edicao. Ed. Atlas. Sao Paulo. 2009. Pg. 280.

66 A chamada sociedade de proposito especifico (frequentemente identificada pela sigla
SPE) ndo é um tipo societario proprio. Trata-se de uma pessoa juridica societaria constituida
- sob a forma de algum dos tipos legalmente abarcados - para a realizacao de apenas um
ou alguns negocios juridicos especificos, os quais serao identificados em seus atos consti-
tutivos (art. 981, paragrafo unico do Cédigo Civil).
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de direitos e deveres entre pessoas que pretendem manter entre si,
de forma constante e cronologicamente relevante, uma relacao juridi-
ca destinada a conjugacao de esforgos e recursos para o exercicio de
mesma atividade econémica.

Outra caracteristica importante esta na intensidade da relacao
entre os socios. A sociedade €, além de um vinculo cronologicamente
duradouro, igualmente relevante quando se pondera que ela estabe-
lece alto grau de interacao financeira e patrimonial entre os seus com-
ponentes, 0s quais conjugam parte de seus bens pessoais no ato de
constituicdo, partilham seus lucros e permanecem juntos no que diz
respeito ao constante risco de insolvéncia e aos casos de responsabili-
dade ilimitada pelos débitos da pessoa juridica.

Por outro lado, os atos a serem praticados pela sociedade nao
sao negociados, mas deliberados pelos socios, o que significa que a
negociagao - ou transacao, no sentido econdmico do termo - entre os
componentes, marcante no momento da criacdo da sociedade, perde
espaco, ao longo de sua existéncia, para a situacao de predominio de
uma vontade sobre a outra, baseado na formacao de maiorias e mino-
rias no quadro de socios?’.

A constituicao de uma sociedade € marcada pelo acordo de von-
tades entre todos os socios. Majoritarios ou minoritarios, todos partici-
pam igualmente da elaboragao dos atos constitutivos e a manifestacao
livre de vontade de cada um deles é igualmente necessaria a validade
do ato de elaboracao do contrato social. Todos concordam em assumir,
na sociedade que se cria, os direitos e deveres dai decorrentes.

Durante a existéncia da sociedade, entretanto, os atos a serem
por ela praticados sao, como salientado, decididos pelos socios atra-
vés de um mecanismo - as delibera¢bes societarias - que incentiva o
conflito de vontades e ndo o seu consenso, o seu acordo.

A desigualdade de ingeréncia sobre 0s negocios sociais acaba
por colocar 0s socios, nas constantes deliberagcoes societarias, nas po-

67 "Encontros e desencontros entre maiorias e minorias na sociedade anénima sGo uma con-
stante, sendo mesmo um componente da dinadmica deste tipo societario e da predominancia
da maioria com o uso dos seus poderes de decisdo para impor sua vontade.” SCISINIO. Aladr
Eduardo. As maiorias acionarias e o abuso do direito. Ed. Forense. Rio de Janeiro. 1998. Pg. 47.

DIREITO SOCIETARIO | EDUARDO GOULART PIMENTA




sicoes de vencido e vencedor, tornando aquele original paralelismo de
interesses em situacdes de contraposicao, senao de interesses - pois
pressupde-se que todos queiram o melhor para a sociedade - ao me-
nos de vontades, em relacao as atividades sociais.

A continuidade temporal da sociedade, a sua significativa inten-
sidade de envolvimento patrimonial entre os socios e as constantes
deliberacdes ao longo de sua existéncia (com a ressaltada consequ-
éncia do surgimento dos grupos majoritario e minoritario) sdo fatores
que contribuem significativamente para corroer a original affectio entre
os integrantes e converté-la em clima de animosidade e divergéncia.

Uma das maiores preocupacodes do atual direito empresarial - e,
via de consequéncia, do direito societario - esta na preservacao da
empresa, enquanto organismo econdmico, para consecucao de sua
evidente funcao social.

Nao se pode, em virtude disso, admitir que a existéncia e bom
funcionamento da pessoa juridica societaria e da organizacao empre-
sarial fiquem essencialmente atrelados ao bom relacionamento entre
0s socios. O direito societario deve propiciar formas de se permitir a
manutencao da sociedade - e da empresa - mesmo em situacoes nas
quais 0s seus socios nao mantenham mais a original affectio societatis.

E exatamente quando falta a harmonia original entre os socios
que o direito societario deve oferecer solugdes eficientes que per-
mitam a sociedade e a empresa permanecerem em funcionamento,
apesar da divergéncia entre as partes do contrato social. O direito so-
cietario é, neste sentido, mais util para tentar regular a falta de affectio
societatis do que o regramento necessario a disciplina de relagdes so-
cietarias fundadas na harmonia entre as partes. Quao menor for o grau
de affectio societatis, mais necessaria uma eficiente regulacao juridica.

E por isso que, a titulo de exemplo, a Lei das S.A (Lei n. 6.404/76)
estrutura-se sobre intrincadas garantias e direitos intangiveis para os
socios minoritarios, como os casos de quoéruns qualificados para deter-
minadas deliberacdes, representagao de minorias societarias na admi-
nistracao da companhia, restricdes ao exercicio do poder de controle e
outros.

DIREITO SOCIETARIO | EDUARDO GOULART PIMENTA




Dada sua pressuposta rigidez no quadro de socios - ao contrario
das andénimas abertas e sua constante alteracao de acionistas - € nas
companhias fechadas que, com o decorrer do tempo, mais provavel-
mente ocorra o desgaste das relagcdes internas e, por isso, verifique-se
a quebra da harmonia inicial entre os acionistas.

Some-se esta observacao a impossibilidade de livre negociacao
dos direitos de socio e se percebera que as companhias fechadas sao,
como as sociedades limitadas, institutos mais carecedores de meca-
nismos societarios eficientes na tentativa de manter a pessoa juridica e
a empresa mesmo quando ausente a inicial affectio societatis.
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The Houses of Parliament, de Claude Monet (1900-1905)

A pintura impressionista é marcada pela falta de fronteiras
e limites bem definidos do objeto representado. O objetivo
nado e retratar a realidade, mas expressar uma sensacdo, um
sentimento, muitas vezes fugaz, desta mesma realidade.

Nao se sabe ao certo onde acaba e onde comeca cada
aspecto do que é ali mostrado. Ha ciéncia do que esta exibido,
mas falta-lhe nitidez. E, metaforicamente, como se apresenta
o elemento affectio societatis das relacées societarias. Ha,
em maior ou menor grau, a sensacao de sua importancia
e presenca, mas torna-se impossivel caracterizar onde ele
comecga e onde acaba, quando ele e ou ndo relevante.

E por isso que apoiar o arcabouco regulatdrio das relacbes
entre socios sobre elemento de tal fluidez e, por consequéncia,
subjetividade, mostra-se inadequado e, mesmo, inexequivel.
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Capitulo Il

Estrutura e funcionamento do mercado de valores
mobiliarios

1 - Captacao de poupanca e intermediacao financeira

A compreensao da organizacao e funcionamento dos mercados
de valores mobiliarios em geral - € do brasileiro em particular - depen-
de da abordagem de alguns conteudos essencialmente econémicos.

Inicialmente, deve-se salientar que os agentes econédmicos (se-
Jjam eles pessoas fisicas ou juridicas) subdividem-se, conforme seu flu-
X0 patrimonial, em superavitarios ou deficitarios.

Agentes econdmicos superavitarios sao aqueles que se abstém
voluntariamente de consumir parte da riqueza por eles produzida. Sua
necessidade ou vontade de consumo é, a0 menos no momento pre-
sente, inferior a sua geracao de riqueza, 0 que os torna capazes de
poupar - armazenar, guardar - parte de seus ganhos.

O termo poupanca refere-se exatamente ao percentual dos re-
cursos financeiros de um agente econédmico que nao € por ele consu-
mido, ou seja: poupancga € a riqueza produzida e nao consumida - no
momento presente - por um determinado agente econdmico.

Essa riqueza produzida e ndo consumida €, entretanto, almejada
pelos agentes econdmicos deficitarios, caracterizados como aqueles
que tém uma necessidade ou pretensao de utilizagao de riqueza maior
do que a sua capacidade de gera-la, ao menos no momento presente.

Uma sociedade por agdes, por exemplo, necessita de captar par-
te da poupanca acumulada pelos agentes econdmicos superavitarios
para, com ela, promover investimentos (entendidos esses como a apli-
cacao de recursos financeiros em bens de producao) que, por sua vez,
contribuirdo para o aprimoramento de sua atividade econémica e, no
futuro, para sua maior geragao de riqueza.
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O funcionamento eficiente do sistema econdmico depende, por-
tanto, de mecanismos igualmente eficientes em possibilitar a “canali-
zagao" da poupanga acumulada pelos agentes superavitarios em dire-
cao as pessoas fisicas e juridicas (especialmente as de natureza em-
presarial) que dela necessitam para otimizar sua capacidade produtiva.

Um nivel adequado de geragao de poupanga e mecanismos efi-
cientes de alocacao da riqueza poupada viabilizam maior investimento
e financiamento das atividades e agentes deficitarios, com o conse-
quente aumento na capacidade deles de futura geragcao de mais ri-
queza.

Chama-se de intermediacao financeira a atividade que efetua
essa “aproximacao” entre agentes econémicos superavitarios e defici-
tarios, com o objetivo de permitir que a riqueza poupada por aqueles
venha a financiar os investimentos pretendidos por esses.

Note-se que a estrutura patrimonial dos intermediarios financei-
ros tem, em sua esséncia, particularidade que em muito ajuda a com-
preender seu papel basico no funcionamento do mercado®; estes in-
termediarios captam a vista - momento presente - a poupanca dos
agentes superavitarios, para repassa-las a crédito - ou seja, com rece-
bimento futuro - aos agentes deficitarios. Tornam-se, assim, devedores
a vista, dos depositantes e credores, a prazo, dos mutuarios.

Obviamente, como entidades de finalidade lucrativa, as insti-
tuicoes dedicadas a intermediacao financeira realizam essa captacao
e direcionamento de capital com o objetivo de auferir os ganhos de-
correntes da diferenca entre os valores pelos quais remuneram seus
poupadores e aqueles que cobram, pelo uso dos recursos financeiros
disponibilizados, de seus mutuarios.

O agente econdmico poupador confia seus recursos financeiros
nao consumidos ao intermediario pois recebe, deste ultimo, juros e

68 A intermediacao financeira ndo tem exclusivamente o papel aqui descrito. Ao contrario,
sua participacao no funcionamento das economias de mercado € ampla e fundamental.
Sobre tais diversas fung¢oes, confira: GORTON. Gary. WINTON. Andrew. Financial intermedi-
ation. National Bureau of Economic Research, Working paper 8928. 2002. Cambridge http.//
www.nber.org/papers.html.
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correcdes que servem para ao menos preservar (ou mesmo aumentar)
o poder de compra dos valores poupados.

Ja o agente econdmico deficitario, ao tomar, como mutuario, va-
lores em um intermediario financeiro, assume também a obrigagao de
lhe remunerar, igualmente por meio de juros e outras previsées simila-
res, pelo uso dos recursos.

E certo que os indices pelos quais o intermediario financeiro re-
munera seus poupadores € inferior aqueles cobrados dos usuarios do
capital. Da-se o nome de spread a diferenca entre estes dois indices
ou taxas de juros, a primeira sendo aquela pela qual o intermediario
financeiro remunera seus credores e a segunda a cobrada, por tal in-
termediario, de seus mutuarios.

A atividade de intermediacao financeira é exercida, em essén-
cia, por determinadas organizacdes empresariais compreendidas sob
o termo instituicées financeiras, as quais compdem o cerne do mercado
financeiro aqui descrito.

O art. 17 da Lei n. 4.595/64 buscou definir quais sao as atividades
caracterizadoras de uma instituicao financeira e que, por consequén-
cia, sujeitam tais agentes as normas regulatorias e entidades fiscaliza-
doras deste mercado®. Trata-se de uma definicao criticada, principal-
mente, por sua amplitude?.

Porém, e a partir do art. 17 da Lei n. 4595/64, depreende-se que
as instituicoes financeiras - ou bancos - exercem, com habitualidade
e profissionalidade, a captacao e posterior emprestimo do dinheiro de
terceiros, seus correntistas. Sao elas, como descrito, a um s6 tempo
devedoras de seus depositantes e credoras de seus mutuarios, sendo
essa a esséncia de sua atividade™

69 A ela seguiu-se o art. 1° da Lei n. 7.492/1986, que, ao tratar dos crimes contra o Sistema
Financeiro Nacional define, para os efeitos daquela legislacao, as instituicoes financeiras
com sendo a pessoa juridica de direito publico ou privado, que tenha como atividade prin-
cipal ou acessoria, cumulativamente ou nao, a captacao, intermediacao ou aplicagao de re-
cursos financeiros de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, ou a custodia, emissao,
distribuicao, negociagao, intermediagao ou administragcao de valores mobiliarios.

70 YAZBEK. Otavio. Regulacdo do Mercado Financeiro e de Capitais. Ed. Elsevier Campus. Rio
de Janeiro. 2007. Pg. 158.

71 "Em vista disso, deve-se interpretar o artigo 17 da Lei n. 4.595/64, que define as institu-
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As instituicdes financeiras assumem o risco de inadimplemento
de seus mutuarios, nao podendo repassa-lo aos seus depositantes. As-
sim, a possibilidade de nao recebimento dos valores emprestados aos
mutuarios (risco de inadimplemento) € exclusivamente do intermedia-
rio financeiro, que, na outra ponta da operacao, € devedor e pessoal-
mente responsavel pelos valores depositados pelos poupadores.

Dadas essas caracteristicas, € regra, em qualquer sistema juri-
dico organizado, que a disciplina legal das atividades das instituicdes
financeiras, em seus varios desdobramentos, seja formada por normas
cogentes e extremamente detalhadas, aliando-se a esse arcaboucgo
normativo entidades fiscalizadoras capazes de zelar pelo bom anda-
mento de tao delicado sistema de captacao e canalizacao de poupan-
ca”

Este complexo e rigidamente regulado sistema de alocacao da
poupanca existente na economia subdivide-se, por sua vez, em quatro
grandes modalidades?3.

A primeira delas € o chamado mercado de crédito que, a rigor,
consiste na atividade supra descrita, caracterizada pela operacao ban-
caria tipica de captacao e repasse de recursos de terceiros para finan-
ciamento do consumo e investimento.

O mercado de cambio, a seu turno, compreende a operagao de
compra e venda de moeda estrangeira. Trata-se de contrato que tem

icoes financeiras em funcao de suas atividades privativas, como exigindo, cumulativamente,
(i) a captacao e recursos de terceiros em nome proprio, (ii) seguida de repasse financeiro
através da operagao de mutuo, (iii) com o intuito de auferir lucro derivado da maior remu-
neracao dos recursos repassados em relagao a dos recursos coletados, (iv) desde que a
captacdo seja seguida de repasse em carater habitual. SALOMAO NETO. Eduardo. Direito
Bancdrio. Ed. Atlas. Sao Paulo. 2007. Pg. 27

72 Os mercados financeiros e de valores mobiliarios sdo também caracterizados por forte
grau de interdependéncia entre seus agentes, o que leva ao chamado risco sistémico, outro
fator de justificagao da detalhada regulacao e fiscalizacao aqui referidas. “O risco sistémico
aproxima-se da ideia de um efeito prejudicial de descrédito e desconfianca no mercado finan-
ceiro, decorrente, com frequéncia, de um abalo econémico de uma de suas instituicées, que se
alastra atingindo os demais agentes solventes, do mercado, sem relacéo direta com as acoes
da instituicdo que gerou o efeito prejudicial. E um efeito negativo (externalidade), o mais devas-
tador do mercado bancdrio, que se origina no proprio setor” (SILVA. Leandro Novais e. Direito
bancario - regulagcdo e concorréncia. Ed. Mandamentos. Belo Horizonte. 2005. Pg. 60/61).

73 EIZIRIK. Nelson. GAAL. Ariddna B. PARENTE. Flavia. HENRIQUES. Marcus de Freitas. Mer-
cado de Capitais - Regime juridico. 22 edigao. Ed. Renovar. Rio de Janeiro. 2008. Pg. 7/8.
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por objeto a troca entre diferentes espécies de moeda, sendo que tal
operacao so pode se realizar atraves de instituicao financeira ou outra
a ela legalmente equiparada, ao menos para tal finalidade.

Ha também o denominado mercado monetario, cujo objeto € a
negociacao de titulos emitidos pelo Poder Publico (titulos da divida pu-
blica). Neste caso o agente mutuario, captador da poupanca disponi-
vel, € o Poder Publico € ndo um intermediario financeiro privado, sendo
que tais recursos se destinam, ao menos em principio, ao financiamen-
to de parte das atividades estatais.

A quarta grande vertente ou modalidade de captacdo da pou-
panca disponivel € aquela que mais diretamente se liga as sociedades
andnimas. Trata-se do mercado de valores mobiliarios, o qual negocia
titulos que conferem a seus adquirentes direitos em relagao as socie-
dades por acdes deles emissoras.

O captador e usuario da poupanca disponivel €, nesse caso, dire-
tamente o agente econdmico que dela necessita para investir em sua
atividade produtiva, enquanto o poupador/investidor adquire direitos
em relagcao a essa companhia emissora.

2 - O Mercado de Valores Mobiliarios

Se o termo mercado pode ser definido como o conjunto de tran-
sacdes envolvendo a compra e venda de um determinado bem ou ser-
Vico, a expressao mercado de valores mobiliarios corresponde, com
igual correcao, a totalidade das operacdes de compra e venda que te-
nham com objeto um ou mais “valores mobiliarios".

Este bem ou produto se presta a captar recursos financeiros ar-
mazenados na economia e direciona-los ao financiamento de compa-
nhias. Viabiliza o uso da poupanca acumulada no mercado para o in-
vestimento na atividade empresarial, sem passar pelos intermediarios
financeiros e, por consequéncia, pela necessidade de pagamento de
juros e outras formas de remuneracao pelo uso do dinheiro de tercei-
ros.
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O economista Americano Irving Fisher propds, em sua famosa
tese de doutorado, a metafora que comparou o funcionamento do
mercado aos vasos comunicantes de uma maquina hidraulica”

Tal metafora serve para explicar também - e especialmente - a
esséncia do funcionamento do mercado de valores mobiliarios, na me-
dida em que revela o alto grau de interdependéncia entre seus diferen-
tes agentes e, a0 mesmo tempo, deixa clara a funcao deste mercado
de canalizar a poupanca popular para o interior do capital das socieda-
des por acoes.

Pode-se, por outro lado, apontar algumas caracteristicas capa-
zes de individualizar o mercado de valores mobiliarios em relacao as
demais vertentes ou modalidades de captacao da poupanca disponi-
vel na economia.

A primeira destas caracteristicas esta na chamada nao exigibili-
dade, uma vez que, em principio, a companhia captadora dos recursos
nao garante ao investidor ou adquirente dos valores mobiliarios a resti-
tuicao integral do capital aplicado.

Trata-se, por isso, de um mercado de risco’s, o que é reforcado
pelo fato de os ganhos do investidor ou adquirente dos valores mobili-
arios estarem, em regra, vinculados proporcionalmente aos lucros das
companhias emissoras.

74 "A preocupacdo de Fisher, neste trabalho, foi o de investigar o elevado grau de interdependén-
cia e de cooperagcao mantidos entre os agentes econémicos - familias, empresas e governo - e
tambem o consideravel numero de canais atraves dos quais determinada causa produzia, pela
interac@o entre estes agentes e as variaveis econémicas, seu efeito final. Assim, com o objetivo
de verificar como o mercado ‘calculava” os precos que equacionavam a oferta e a demanda,
Fisher construiu um modelo na forma de uma ‘maquina hidraulica’, onde todas as coisas estao
interligadas e pdéde, com isso, demonstrar como uma causa - um choque, por exemplo, na ofer-
ta e procura de um determinado mercado - afetava os demais precos e quantidades produzi-
das em dez mercados inter-relacionados e como este processo se irradiava para os demais, al-
terando precos e quantidades em toda a economia e modificando rendas, utilidades e escolhas
de produtos pelos consumidores." (OLIVEIRA. Fabricio Augusto de. Irving Fisher: do equilibrio
neoclassico a crise do subprime. Revista de Historia Economica & Economia Regional Aplicada.
Vol. 8. N° 15. Jul-Dez 2013. Pg. 54).

75 A relacao risco/retorno €, pode-se afirmar, a “pedra de toque” das decisdes sobre apli-
cacdes financeiras. A ideia fundamental corresponde a constatacdo de que a possibilidade
de ganho financeiro é diretamente proporcional ao risco de perda do capital investido.
Sobre a essencial relacao entre decisées - particularmente as de natureza financeira - e
risco vale consultar o trabalho de Peter Bernstein: BERNSTEIN. Peter L. Desafio aos Deuses -
a fascinante historia do risco. Rio de Janeiro. Ed. Alta Books 2018.
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O mercado de valores mobiliarios caracteriza-se ainda por co-
locar diretamente como partes na operacao o poupador/investidor e
0 agente que precisa da poupanca para investir em suas atividades (a
companhia emissora).

Nao ha, como no mercado de crédito, a estrutura triangular que
envolve, além dos dois agentes citados, a participacao do intermedia-
rio financeiro, que, como visto, se coloca, a um sé tempo, como deve-
dor do poupador e credor do mutuario’®.

O mercado de valores mobiliarios subdivide-se em dois segmen-
tos distintos, mas complementares. Sao eles os chamados Mercado
Primario e Mercado Secundario.

Entende-se por Mercado Primario aquelas operacdes que tém
por objeto valores mobiliarios negociados pela primeira vez. Sao titulos
que, até aquele momento, nao haviam sido vendidos a investidores/
poupadores, em regra porque acabaram de ser emitidos pelas com-
panhias.

Assim, as operagcdes em Mercado Primario em geral colocam,
como vendedoras, as proprias companhias emissoras dos titulos e, do
outro lado da operacao, o primeiro adquirente de tais valores mobilia-
rios.

O valor pago pelo adquirente na compra de um valor mobiliario
em Mercado Primario vai diretamente compor o capital - ou, depen-
dendo de sua espécie, o patriménio - da companhia emissora. E, por-
tanto, em Mercado Primario que as sociedades anénimas conseguem
captar a poupanga em circulagao na economia.

O Mercado Secundario, por sua vez, refere-se as posteriores ne-
gociacdes envolvendo um valor mobiliario ja adquirido em Mercado
Primario. Assim, consiste nas subsequentes revendas daquele titulo
emitido pela companhia.

Tanto o comprador quanto o vendedor de um valor mobiliario em
Mercado Secundario sao, em regra, investidores, o primeiro deles inte-

76 Os agentes intermediarios da negociagcao de valores mobiliarios existem, mas, como se
demonstrara abaixo, em regra nao atuam em nome proprio, como compradores ou vende-
dores de titulos neste mercado. Ao contrario, agem eles em nome das respectivas partes,
que sao, de um lado, o investidor em valores mobiliarios e, de outro, a companhia emissora.
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ressado em revender o titulo antes adquirido em Mercado Primario e o
segundo objetivando compra-lo.

Um valor mobiliario € negociado uma Unica vez em Mercado Pri-
mario, mas pode ser negociado, em tese, infinitas vezes em Mercado
Secundario.

Ambos os mercados sao, como salientado, fundamentais para a
eficiéncia dos negocios envolvendo valores mobiliarios.

A principal funcao do Mercado Primario €, repete-se, canalizar a
poupanca disponivel na economia em dire¢cao ao patriménio das com-
panhias emissoras.

Ja o Mercado Secundario tem como primordial funcao a de asse-
gurar uma renegociacao rapida e em termos adequados para os titulos
adquiridos em Mercado Primario, de forma a garantir aos seus titulares
a liquidez - rapido e equitativo retorno — dos valores investidos?’.

O mercado de compra e venda de valores mobiliarios - especial-
mente aqueles emitidos por sociedades andnimas - tem na Bolsa de
Valores sua principal referéncia de operacao, tanto se trate de Mercado
Primario quanto de Secundario.

77 A busca por assegurar liquidez e preco equitativo para os valores mobiliarios negociados
em mercado secundario €, como dito, uma preocupacgao central tanto do mercado quanto
das normas que o disciplinam. E neste sentido que sao desenvolvidas alternativas como o
Market Maker, cuja previsao se encontra na Instrucao n. 384/03, da Comissao de Valores
Mobiliarios. Este “fazedor de mercado” - em traducéo literal - € uma pessoa juridica que,
cadastrada na bolsa de valores, atua na compra e venda das agdes de uma dada compan-
hia, de modo a evitar que elas fiquem, pela falta de compradores, desinteressantes para os
investidores. Verificada a pouca procura por acoes desta companhia, o Market Maker entra
no mercado para compra-las apenas para, ao menos temporariamente, criar demanda em
torno de tais valores mobiliarios.
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3 - A Bolsa de Valores e suas atribuicoes no mercado de
valores mobiliarios

3

BOLSA
BALCAO

O termo Bolsa de Valores tem diferentes significados, que vao
desde o local aonde se encontram representantes de compradores
e vendedores de valores mobiliarios, passam pela instituicao (pessoa
juridica) que administra aquele local e os sistemas de operacdes ali
realizados e alcangam o proprio mecanismo de negociacao utilizado.”®
Destes, o mais importante € o segundo, pois dele decorrem, de certa
forma, os outros dois.

Assim, pode-se conceber a Bolsa de Valores como uma institui-
cao personificada criada para permitir o contato entre representantes
de pessoas interessadas em comprar ou vender acdes e outros titulos
ali admitidos, bem como para estipular as regras e padrdes desta ne-
gociacao.

Atualmente, a unica Bolsa de Valores em funcionamento no Bra-
sil ¢ a B3 (sigla que se refere aos termos BRASIL, BOLSA, BALCAO),
criada em 2017 pela uniao entre a BM&F BOVESPA e a CETIP S. A Mer-
cados Organizados™.

A Bolsa de Valores desempenha inumeras funcdes destinadas,
em esséncia, a tornar eficiente o mercado de compra e venda de va-

78 YAZBEK. Otavio. Regulacéo do Mercado Financeiro e de Capitais. Ed. Elsevier Campus. Rio
de Janeiro. 2007. Pg. 137.

79 Até o ano de 2017 havia, como instituicbes separadas, a BM&F BOVESPA - que ja era
resultado da unido entre a BM&F (Bolsa de Mercadorias e Futuros) e a BOVESPA (Bolsa de
Valores do Estado de Sdo Paulo) - e a CETIP S.A Mercados Organizados, que desempenhava
a funcao de intermediario em negociagdes de titulos e valores mobiliarios realizadas fora da
Bolsa de Valores, o chamado Mercado de Balcao.

DIREITO SOCIETARIO | EDUARDO GOULART PIMENTA




lores mobiliarios. Neste sentido, ela funciona tanto como elemento re-
dutor dos custos destas transacdes (ao, por exemplo, facilitar o contato
entre compradores e vendedores e padronizar os termos da negocia-
¢ao) quanto como fator de reducao do risco de inadimplemento das
obrigacdes assumidas (por meio de sistema proprio de liquidacao) e,
ainda, como regulador das eventuais divergéncias entre os participan-
tes (atraves de regulamentos proprios e mecanismos internos de solu-
cao de conflitos).

Na Bolsa de Valores a hegociacao nao é feita diretamente entre o
interessado em comprar valores mobiliarios e aquele que deseja ven-
der tais titulos. Ao contrario, cada um deles precisa, antes, de procurar
uma sociedade corretora de valores mobiliarios autorizada a negociar
na Bolsa,® para que ela funcione como mandataria e, ao mesmo tem-
po, garantidora de cada uma das partes envolvidas na operacao de
compra e venda.

O direito de negociar valores mobiliarios €, na Bolsa de Valores,
restrito a estes membros regularmente habilitados, que sao as socie-
dades corretoras. Esta restricao tem a dupla funcao de garantir o cum-
primento das obrigacdes assumidas (a solvéncia das partes) e tornar
mais agil a negociagao.

As sociedades corretoras atuam, em esséncia, como mandata-
rias, cumprindo (ou executando) as ordens de compra e venda de va-
lores mobiliarios emitidas por seus clientes. Em regra, a corretora nao
compra ou vende em nome proprio - € sim em nome de seu cliente
- mas garante o adimplemento das ordens de compra ou venda que
efetua, reduzindo a praticamente zero o risco de ndo pagamento.

Os clientes (compradores ou vendedores de valores mobiliarios)
somente podem emitir ordens até o limite de crédito que disponham
na sociedade corretora por meio da qual atuam, nao se admitindo as
chamadas “ordens a descoberto’, que sao aquelas nas quais o compra-

80 Segundo o art. 16 da Lei n. 6.385/76: depende de préevia autorizacGo da Comissao de Va-
lores Mobiliarios o exercicio das seguintes atividades: | - distribuicGo de emissdo no mercado
(Art. 15, 1) Il - compra de valores mobiliarios para revendé-los por conta propria (Art. 15, 1); Il -
mediacdo ou corretagem na bolsa de valores.
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dor ndo tem o dinheiro para pagar o que esta comprando ou o vende-
dor ndo tem os titulos que prometeu entregar.

A existéncia da Bolsa de Valores, aliada a intermediacao obriga-
toria das sociedades corretoras, garante também, nas operacdes ali
efetuadas, alto grau de padronizagao das regras de negociacao®, o
que confere enorme agilidade ao mercado. Esta padronizacdo englo-
ba desde questdes juridicas (como prazos, regras de pagamento e ga-
rantias) até aspectos como horarios de funcionamento e sistemas de
atendimento.

Muito da credibilidade das operacdes realizadas em Bolsa de
Valores deriva, como salientado, de um sistema que garanta o efetivo
cumprimento das ordens de compra ou venda dadas, através das so-
ciedades corretoras, pelos investidores. O objetivo aqui €, novamente
se diga, reduzir o risco de descumprimento das obrigacdes assumidas
no mercado.

Assim, além da ja ressaltada limitacao de participacao as socie-
dades corretoras autorizadas, € regra a existéncia, nas Bolsas de Va-
lores, de um segmento proprio responsavel por impedir que alguem
venda o que nao tem ou compre sem ter o dinheiro para pagar.

Trata-se da Camara de Compensacao e Liquidacao, que, como
o proprio nome indica, zela tanto pelo integral e rapido pagamento do
preco quanto pela efetiva entrega dos valores mobiliarios negociados.

Na Bolsa de Valores brasileira ha ainda a Camara de Arbitragem
do Mercado (CAM)®, criada para ser um mecanismo eficiente de solu-
¢ao das eventuais controvérsias, o que se constitui em outro importan-

81 A Bolsa de Valores € uma entidade autorreguladora. Isto significa que ela pode, respeit-
ados os limites legais, criar as regras aplicaveis as operagdes ali realizadas, de forma a pa-
dronizar e agilizar os negocios. A Comissao de Valores Mobiliarios regulamentou, a partir
da Instrucao Normativa n. 461 de 2007, varios aspectos das atividades da Bolsa de Valores,
dentre os quais o aqui referido poder de autorregulacao.

82 A Camara de Arbitragem do Mercado oferece um foro especializado para a solucédo de
questoes relativas ao direito empresarial, sobretudo relacionadas ao mercado de capitais
e o direito societario. A CAM atua na administracao de procedimentos arbitrais originarios
de conflitos surgidos no ambito das companhias comprometidas com a adogao de praticas
diferenciadas de governanga corporativa e transparéncia, cujas agdes sao listadas na B3, e
tambéem em outros litigios entre pessoas fisicas e juridicas, desde que sejam referentes a
direito empresarial. Disponivel em:http.//www.b3.com.br/pt_br/b3/qualificacao-e-governan-
ca/camara-de-arbitragem-do-mercado-cam/
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te aspecto no qual a Bolsa de Valores contribui para o bom funciona-
mento do mercado de valores mobiliarios.

Da-se o nome de Pregao ao momento do dia em que a Bolsa de
Valores se abre para que corretores de compradores e vendedores de
valores mobiliarios possam negociar entre si e executar as inumeras
ordens de compra e venda dadas pelos seus clientes®.

O processo de compra e venda de valores mobiliarios na Bolsa
de Valores brasileira € completamente informatizado. O chamado pre-
gao eletrénico é feito atraves da Plataforma Eletronica de Negociagao
da Bolsa, sistema que permite a compra e venda automatica de acoes
e outros valores mobiliarios®.

As operacoes em Bolsa de Valores sao comumente divididas em
dois tipos, respectivamente conhecidos como Mercado a Vista e Mer-
cado a Termo.

No Mercado a Vista o pagamento, em moeda corrente, dos valo-
res mobiliarios comprados em pregao - liquidagao financeira da ope-
racao - deve ser efetuado em, no maximo, trés dias uteis apos o ne-
gocio, enquanto a entrega dos titulos vendidos - liquidacao fisica da
operagao - precisa se realizar em até dois dias Uteis apos feita a venda.

Em virtude destes prazos curtos de liquidacao, o Mercado a Vista
permite menor especulacao com a variagao no preco de cotacao dos
valores mobiliarios hegociados.

Ja no Mercado a Termo, o investidor se compromete a comprar
ou vender, em estipulada data futura, determinada quantidade de
acdes - acao objeto - por um preco fixado em momento presente.

Assim, pode-se especular com a eventual variagao no preco da
acao objeto, pois comprador e vendedor ajustaram compra-la ou ven-
de-la, na data futura, pelo preco entre eles estabelecido no momento
do fechamento da negociacao.

83 A B3 emprega atualmente o PUMA Trading System, chamado também de Plataforma
PUMA (Plataforma Unificada de Multiativos), desenvolvida a partir do modelo da Bolsa de
Chicago.

84 A B3 oferece ainda, através das diversas corretoras que ali atuam, o sistema de Home
Broker, no qual os investidores podem, nos sites e aplicativos de suas respectivas corretoras,
emitir, pela internet, ordens de compra e venda de valores mobiliarios.
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Fundamental segmentacao entre os valores mobiliarios negocia-
dos pela Bolsa de Valores brasileira € o denominado Novo Mercado,
que entrou em funcionamento no ano de 2002. Em sintese, este seg-
mento € composto pelas acdes e demais valores mobiliarios emitidos
por companhias listadas na B3 e que, alem disso, apresentam, em sua
estrutura, padrdes de transparéncia e governanga corporativa superio-
res aos legalmente fixados®.

Por seu alto grau de transparéncia e regras de governancga inter-
na, as companhias que compdem este Novo Mercado sao, a0 menos
em tese, mais atrativas para os investidores e conseguem, deste modo,
circular com maior eficiéncia os valores mobiliarios por elas emitidos.

As regras para participar do Novo Mercado sao fixadas pela pro-
pria Bolsa de Valores e dividem as companhias participantes em varios
diferentes niveis, conforme se tornam mais rigidas as exigéncias regu-
lamentares &

A funcao basica deste segmento da Bolsa de Valores € criar in-
centivos para que 0s socios majoritarios das companhias nele listadas
promovam maior grau de transparéncia nas atividades da sociedade,
além de melhor regularem sua relagao tanto com os socios minorita-
rios quanto com terceiros - como empregados e credores, por exem-
plo - que de alguma forma estejam vinculados a companhia.

Ao abdicarem, em virtude do cumprimento das regras estipula-
das pela Bolsa de Valores, de parte de seu poder sobre as atividades
da sociedade, os socios majoritarios tém, em contrapartida, a compa-
nhia por eles controlada listada entre aquelas que integram o Novo
Mercado.

Ao serem incluidas neste especial segmento da Bolsa de Valo-
res, as agées de uma companhia demonstram, grosso modo, ter maior
quantidade e qualidade de direitos para seus titulares, o que as torna

85 Quando uma companhia € autorizada a emitir valores mobiliarios para serem negociados
na Bolsa de Valores, diz-se que ela se encontra “listada”. No mercado de valores mobiliarios
brasileiro o numero de sociedades listadas ainda é relativamente pequeno, nao passando
das centenas, enquanto outros paises ja contam com milhares de companhias negociando
suas acdes desta forma.

86 Sobre estas regras e segmentos, confira: http.//www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servi-
cos/solucoes-para-emissores/segmentos-de-listagem/sobre-segmentos-de-listagem/
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mais atrativas e, via de consequéncia, mais valorizadas pelos compra-
dores.

Cria-se entao, por meio deste segmento da Bolsa de Valores, um
sistema de custos e beneficios que, para 0s majoritarios, significa, em
sintese, trocar poder por dinheiro. Eles abdicam de parte de sua inge-
réncia sobre os negocios da companhia em troca de maior valorizacao
e procura pelas agdes por ela emitidas.

Ao se submeterem as regras mais rigidas de transparéncia e di-
visao interna de poder, as companhias participantes do Novo Mercado
geram, além de maior procura pelos valores mobiliarios por elas emiti-
dos, também uma série de externalidades positivas.

Em primeiro lugar, o compartilhamento de poder na companhia
favorece a participacao e maior atencao aos interesses de so6cios mino-
ritarios e de outros grupos ligados a atividade empresarial, como cre-
dores e empregados. Isso torna a gestao da companhia menos volta-
das para os objetivos exclusivos dos majoritarios e a orienta para além
desses, no sentido de também atender outros grupos de interesses
existentes em torno da atividade empresarial.

Em segundo lugar, os titulos negociados no Novo Mercado tor-
nam-se alternativa de maior credibilidade para investidores em geral,
posto que passam a trazer em si embutidos, como ja dito, maior quali-
dade e quantidade de direitos.

Este aumento na atratividade dos valores mobiliarios como op-
¢ao de investimento é, por sua vez, fator que contribui para a entrada
de maior quantidade de capital na Bolsa de Valores e, em consequén-
Cia, para maior financiamento das atividades empresariais.

Em terceiro lugar, a transparéncia exigida das sociedades parti-
cipantes do Novo Mercado aumenta o grau de informacao disponivel
aos investidores em geral, o que lhes permite formar de maneira mais
fundamentada sua decisao de comprar ou nao um valor mobiliario. Evi-
ta-se, assim, que o preco de negociacao das acdes seja, no mercado,
formado com base em meras suposicdes ou, pior, especulacdes. &’

87 Os principais beneficios do Novo Mercado sob as diversas oticas sGo: a) para os investidores:
maior transparéncia nos processos, mais respeito com seus direitos societarios, reducdo de ris-
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Além do Novo Mercado, funciona atualmente na Bolsa de Valo-
res brasileira outro segmento especifico, o BOVESPA MAIS. Ele foi cria-
do para ser, grosso modo, a “porta de entrada” no mercado de valores
mobiliarios.

Trata-se, em sintese, de um grupo de companhias que ainda nao
estao definitivamente consolidadas para colocar, com sucesso, suas
acdes a negociagao em bolsa, mas que tém a intencao de fazé-lo, no
futuro.

Tais companhias passam, entao, por este segmento, que tem exi-
géncias de participacao menos rigorosas do que aquelas fixadas para
as sociedades listadas em geral. Desta forma, as companhias que fi-
guram no segmento BOVESPA MAIS conseguem gradativamente se
estruturar para emitirem suas agdées em bolsa e, ao mesmo tempo, co-
mecgam a gerar interesse nos investidores.

4 - O mercado de balcao: caracterizacao e modalidades

A Bolsa de Valores € uma instituicao que foi essencialmente cria-
da para aproximar e tornar mais eficientes as negociagoes entre com-
pradores e vendedores de valores mobiliarios. E natural, portanto, que
as operagdes com estes titulos se concentrem nela, o que, entretanto,
nao impede que estes negodcios também sejam efetuados sem a sua
participagao.

Da-se o home de mercado de balcao aquelas operacdes de
compra e venda de agdes e outros valores mobiliarios realizadas fora
das regras e do ambiente da bolsa de valores. Pode-se mesmo afirmar
que toda compra e venda de valores mobiliarios no pais se efetua em
Bolsa de Valores ou entdo se considera realizada, por exclusao, no cha-
mado mercado de balcao®®,

co. b) para as empresas: melhoria na imagem institucional, valorizacéo das a¢des, menor custo
de capital. ¢) para o mercado acionario: aumento da liquidez, aumento das emissées. d) para o
Brasil: empresas mais fortes e competitivas, fortalecimento do mercado de capitais. PINHEIRO.
Juliano Lima. Mercado de Capitais: fundamentos e técnicas. 72 edicao. Ed. Atlas. Sao Paulo.
2014. Pg. 198.

88 A Instrucdo da Comissao de Valores Mobilidrios n. 461/2007 disciplina o funcionamen-
to do que chamou de “mercados regulamentados de valores mobiliarios", expressao que
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O mercado de balcao esta dividido, com base no art. 3° da Lei n.
6.385/76, em “organizado” e “nao organizado’, sendo ambos sujeitos,
como os devidos ajustes e especificidades, aos regulamentos e fiscali-
zacao do mercado de valores mobiliarios® pois, da mesma forma que
as operacdes em bolsa de valores, realizam captagao da poupanca
disponivel na economia.

Mercado de balcao organizado se refere as operagdes com va-
lores mobiliarios realizadas fora do ambiente e das regras da bolsa de
valores, mas intermediadas por outra entidade igualmente autorizada
a promover esta aproximacao entre compradores e vendedores destes
titulosee.

Esta entidade autorizada a figurar como intermediaria na opera-
cao faz, de forma similar a bolsa, o papel de agrupar compradores e
vendedores de valores mobiliarios, ao mesmo tempo que fixa os pa-
drées de negociacao entre eles. E, desta forma - e em outro ponto de
semelhanca com a bolsa de valores - uma entidade autorreguladora.*

Por contar com a necessaria intermediacao de entidade autor-
reguladora e padroes elevados de negociacao e fiscalizacao, as ope-
racdes em mercado de balcao organizado tém se aproximado cada
vez mais, em sua estrutura, daquelas efetuadas na Bolsa de Valores,

engloba os negocios com estes titulos realizados em bolsa de valores ou no mercado de
balcao (art.2°).

89 A regulamentacao do mercado de balcédo esta, assim como no caso das Bolsas de
Valores, estabelecida na Instrucao da Comissao de Valores Mobiliarios n. 461/2007.

90 A Instrucao da Comissao de Valores Mobiliarios n. 461/2007 estabelece, em seu art. 92,
que:

O mercado de balcdo organizado podera operar por uma ou mais das seguintes formas: | -
como sistema centralizado e multilateral de negociacdo, definido no termos do pardgrafo tnico
do art. 65, e que possibilite o encontro e a interac@o de ofertas de compra e de venda de valores
mobiliarios; Il - por meio da execug¢do de negocios, sujeitos ou ndo a interferéncia de outras
pessoas autorizadas a operar no mercado, tendo como contraparte formador de mercado que
assuma a obrigacdo de colocar ofertas firmes de compra e de venda; Ill - por meio do registro
de operacées previamente realizadas.

91 “As entidades de balcGo organizado possuem, basicamente, as mesmas fungdes e
objetivos das bolsas de valores, isto € a manutencdo de um sistema adequado a realizagcao
de operacoes de compra e venda de titulos e valores mobilidrios e a preservacéo, por meio
de normas de comportamento aplicaveis aos intermediarios, participantes e companhias, de
elevados padroes éticos de negociacdo.” EIZIRIK. Nelson. GAAL. Ariadna B. PARENTE. Flavia.
HENRIQUES. Marcus de Freitas. Mercado de Capitais - Regime juridico. 22 edi¢ao. Ed. Renovar.
Rio de Janeiro. 2008. Pg. 238.
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0 que torna menos nitidas as diferencas entre estes dois aspectos do
mercado.®

Pode-se mesmo dizer que, em esséncia, a diferenca relevante
entre as operacoes realizadas em Bolsa de Valores e aquelas efetu-
adas no denominado mercado de balcao organizado esta apenas no
fato de contarem com entidades intermediarias diferentes.

A falta de efetiva diferenca entre mercado de balcao organizado
e as operacdes em Bolsa de Valores tornou-se ainda mais evidente
no Brasil, aonde as duas principais instituicdes que desempenhavam o
papel de intermediarias do mercado de balcao organizado acabaram
por gradativamente integrarem-se a Bolsa de Valores nacional.

Uma destas entidades era a CETIP S.A — Mercados Organizados,
sociedade privada criada em 1986 e que, desde 2017, compde a es-
trutura da B3. Ela tinha autorizacao para intermediar a negociacao de
uma ampla gama de titulos, que iam desde derivativos e outros valores
mobiliarios até instrumentos de financiamento bancario, como titulos
de crédito ou de renda fixa.

Outra entidade autorizada a funcionar como intermediaria no
mercado de balcao organizado era a SOMA - Sociedade Operadora do
Mercado de Ativos, que desde 2003 esta integrada a BM&F BOVESPA.
Ela operava com titulos de renda fixa e outros nao negociados nos de-
mais segmentos da bolsa.

Por fim, vale salientar que a caracterizacao das operacdes em
mercado de balcao nao organizado &, por sua vez, residual, pois abarca
qualquer compra e venda de valores mobiliarios realizada fora do am-
biente e das regras da Bolsa de Valores ou das entidades autorizadas
a funcionar como intermediarias no mercado de balcao organizado®.

92 YAZBEK. Otavio. Regulacéo do Mercado Financeiro e de Capitais. Ed. Elsevier Campus. Rio
de Janeiro. 2007. Pg. 138/139.

93 Instrucao n. 461/2007 da Comissao de Valores Mobiliarios: Art. 4° Considera-se realizada
em mercado de balcao nao organizado a negociagao de valores mobiliarios em que inter-
vém, como intermediario, integrante do sistema de distribuicao de que tratam os incisos |,
Il'e lll do art. 15 da Lei n° 6.385, de 1976, sem que o negocio seja realizado ou registrado em
mercado organizado que atenda a defini¢cao do art. 3°.

Paragrafo unico. Também sera considerada como de balcao nao organizado a negociacao
de valores mobiliarios em que intervém, como parte, integrante do sistema de distribui¢ao,
quando tal negociagao resultar do exercicio da atividade de subscricao de valores mobiliari-
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A venda, neste caso, é realizada diretamente através de entida-
des distribuidoras de valores mobiliarios no mercado. Elas estao enu-
meradas no art. 15 da Lei n. 6.385/76 e sao instituicdes financeiras, so-
ciedades ou autdnomos que, por conta propria ou como agentes da
companhia emissora, colocam valores mobiliarios a venda, sem usar
0 ambiente da bolsa de valores ou do mercado de balcao organizado.

5 — A Comissao de Valores Mobiliarios

CVM

Comissao de Valores Mobiliarios

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) foi criada e estrutura-
da pela Lei n. 6.385/76% que, em seu artigo 5°, a caracteriza como
uma ‘entidade autarquica em regime especial, vinculada ao Ministerio
da Fazenda, com personalidade juridica e patrimonio proprios, dotada
de autoridade administrativa independente, auséncia de subordinacéo
hierarquica, mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes, e autonomia
financeira e orcamentaria’

E uma instituico inspirada nos moldes da Securities and Exchan-
ge Comission (SEC), que desempenha papel analogo no mercado de
valores mobiliarios norte-americano.

Tanto a CVM quanto seu modelo, a SEC, advém da necessidade
de presenca do Poder Publico na intensa e constante fiscalizacao e
disciplina de tao delicado, interdependente e importante mercado.

0s por conta propria para revenda em mercado ou de compra de valores mobiliarios em
circulacao para revenda por conta propria.

94 Alem de instituir a Comissao de Valores Mobiliarios, a Lei n. 6.385/76 traca as diretrizes
fundamentais do funcionamento deste mercado e dos seus participantes.
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Vale notar também que ambas foram criadas como respostas a
momentos de crise de credibilidade no mercado de valores mobilia-
rios, decorrentes de especulacao excessiva combinada a regulacao
precaria®,

A SEC foi instituida em 1934, por meio do Securities and Exchange
Act, como resposta a quebra da bolsa de Nova York, em 1929%. A CVM,
por sua vez, veio em razao da necessidade de melhor regramento e
fiscalizacao do mercado acionario brasileiro, combalido que estava em
virtude de uma série de condutas especulativas e fraudulentas pra-
ticadas no inicio da déecada de 1970, conhecidas com encilhamento?.

A Lein. 6.385/76 (especialmente os seus artigos. 8° e 18) confere
a Comissao de Valores Mobilidrios extensa, complexa e variada gama
de atribuicdes. Seus poderes vao desde o de regulamentar, através de
atos normativos, o funcionamento do mercado de valores mobiliarios,
passam por aplicar, nos casos concretos, as condigcées para participar
deste mercado e vao até o de fiscalizar a legalidade das condutas ali
praticadas.

Por fim, tem ainda a autarquia o poder de punir, em ambito ad-
ministrativo, as eventuais infracdes cometidas e de colaborar com os
possiveis processos judiciais decorrentes destas condutas ilicitas.

Ja no que se refere as pessoas, operagdes e valores mobiliarios
sujeitos a atuacao da CVM, coube ao art. 1° da Lei n. 6.385/1976 (alte-
rado pela Lei n. 10.303/2001) a fixagao de tais destinatarios, de forma a

95 A regulacao eficiente ou ineficiente do mercado de valores mobilidrios ndo € necessaria-
mente decorrente de maior ou menor quantidade ou detalhamento de dispositivos e instru-
mentos regulatorios. Ao contrario, ha que se encontrar um ponto de equilibrio que garanta a
credibilidade do mercado sem, por outro lado, comprometer sua agilidade e liquidez. Sobre
o tema, confira: BERLE. Adolf. A. COFFEE JR. John. Law and the Market: The impact of Enforce-
ment. The Social Science Research Network Electronic Paper Collection. Working Paper n.
304. 2007. http.//papers.ssrn.com/paper.taf?abstract_id=967482.

96  http./www.sec.gov/about/whatwedo.shtml#\VQDJB5U5DtQ.  Site  consultado em
23/03/2020.

97 “O encilhamento de 1971 afugentou do mercado os milhdes de brasileiros que sofreram
os prejuizos de um clima de especulagao irresponsavel’. PEDREIRA. José Luiz Bulhdes. A
Reforma da Lei das S.A. Jornal do Brasil. 24 de Agosto de 1975.
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abarcar a totalidade dos agentes e operacdes orientadas para a nego-
ciagao publica no mercado de valores mobiliarios brasileiro.®®

A funcao regulamentadora da CVM esta expressa em diferentes
artigos da Lei n. 6.385/76 (como, por exemplo, os artigos 8°, 1,18, l e o
22, par. 1°). A partir deles é possivel afirmar que embora nao seja inte-
grante do Poder Legislativo a autarquia tem, por tal atribuicdo legal, o
poder de editar atos normativos destinados a disciplinar o funciona-
mento do mercado de valores mobiliarios.

Assim, a primeira funcao que se destaca € a de estabelecer, em
abstrato e antecipadamente, os padroes de legalidade, eficiéncia e
equidade de condutas e operacdes no mercado de valores mobiliarios.

Esta competéncia regulamentar é efetiva e massivamente exer-
cida pela autarquia, que ja editou centenas de Instrucdes Normativas,
Resolucdes e outros atos com poder vinculante de todos aqueles que
operam no mercado de valores mobiliarios.

Este poder regulamentar - que, no ambito do mercado financei-
ro, cumpre ao Banco Central do Brasil®® — mostra-se eficiente pois, em
primeiro lugar, responde com a agilidade necessaria as demandas por
regulagcao em um mercado sujeito a constantes e significativas altera-
coes.

Em segundo lugar - e dadas a especializagao da autarquia e a
complexidade das operacdes sob sua competéncia - verifica-se que
as normas editadas pela CVM tém, em regra, profundo grau de apuro e

98 Art. 12 Serdo disciplinadas e fiscalizadas de acordo com esta Lei as seguintes atividades: | - a
emissao e distribuicéo de valores mobiliarios no mercado; Il - a negociacéo e intermediacéo no
mercado de valores mobiliarios; lll - a negociacdo e intermediacGo no mercado de derivativos;
IV - a organizacdo, o funcionamento e as operacdes das Bolsas de Valores; V - a organizacdo,
o funcionamento e as operacdes das Bolsas de Mercadorias e Futuros; VI - a administracéo de
carteiras e a custodia de valores mobiliarios; VIl - a auditoria de companhias abertas; VIl - os
servicos de consultor e analista de valores mobilidrios.

99 A regulacdo do sistema financeiro brasileiro esta estruturada, pelas Leis n. 4.595/64,
4.7.28/65 e 6.385/76, a partir de trés instituicdes fundamentais: uma delas € o Conselho
Monetario Nacional, que supervisiona e orienta os outros dois agentes, fiscalizadores e reg-
ulamentadores por exceléncia, que sao o Banco Central do Brasil e a Comissao de Valores
Mobiliarios. O primeiro tem competéncia sobre o mercado financeiro, enquanto a segunda
esta voltada para o mercado de valores mobiliarios. TRINDADE. Marcelo Fernandez. O papel
da CVM e o Mercado de Capitais. (in). SADDI. Jairo (org.). Fusées e aquisicées: aspectos juridi-
cos e economicos. Ed. IOB. Sao Paulo. 2002. Pg. 304 e segs.
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sofisticacao técnicas, justificando, uma vez mais, a fungao ora comen-
tada®°.

A CVM compete também, em fungao dita consultiva (art. 13 da
Lei n. 6.385/76), orientar as condutas no mercado para, a um so tempo,
zelar pela eficiéncia e legalidade de seu funcionamento sem limitar
excessivamente o movimento financeiro e a atuagcao dos agentes.

Além de estabelecer padroes abstratos de legalidade, eficién-
Cia e equidade, a CVM é também responsavel por autorizar ou ndo a
entrada dos agentes e dos titulos que sao negociados no mercado de
valores mobiliarios. Isto se implementa por meio da func¢ao de autori-
zagao e registro a ela conferida, por exemplo, nos artigos 16, 19 e 21 da
Lei n. 6.385/76.

A CVM tem, nesta funcao de registro, o poder de admitir ou nao,
segundo as regras vigentes, a entrada dos agentes e valores mobilia-
rios no mercado, zelando para que os requisitos legais atinentes a cre-
dibilidade destas pessoas e titulos seja aplicada, nos casos concretos.

Por outro lado, a exigéncia de prévio registro de companhias e
valores mobiliarios na CVM da a ela um grau elevado de informacao
sobre o0 que e quem circula no mercado de valores mobiliarios brasilei-
ro, algo que em muito facilita sua terceira grande fungao.

A CVM tem nitida e fundamental funcao fiscalizadora, o que sig-
nifica que ela deve acompanhar as condutas dos agentes no mercado
de valores mobiliarios para, caso a caso, verificar a adequagao ou nao
destas praticas as normas que regulam o funcionamento deste mer-
cado.

Esta atribuicao de fiscal do mercado de valores mobiliarios (art.
8°,1ll,V c/c art. 1° da Lei n. 6385/76) pode e deve ser exercida de ma-
neira constante e ampla pela CVM, de modo a alcancar inclusive a vi-
gildncia no cumprimento das normas regulamentares por ela propria
editadas.

100 A atuacao regulamentar da CVM torna, portanto, a regulagcdo do mercado de valores
mobilidrios mais eficiente por duas principais razoes: agilidade e especialidade na matéria
disciplinada.
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A competéncia fiscal da CVM desdobra-se tambéem em relevan-
te funcao sancionadora (art. 9° V, VI e par. 6°, aléem do art. 11, ambos
da Lei n. 6.385/76), ja que a autarquia tem o poder de aplicar sancdes
administrativas aqueles agentes do mercado que violarem as regras
legais e regulamentares vigentes!©t,

A aplicacao, pela CVM, de sancdes administrativas aqueles que
violarem as regras disciplinadoras do mercado de valores mobiliarios
€ obrigatoriamente precedida da instauracao de processo sanciona-
dor proprio, no curso do qual € essencial a observancia dos principios
constitucionais e legais referentes a qualquer processo deste tipo ins-
taurado na Administracao Publica Federal.

A CVM conta, em sua estrutura, com a Superintendéncia de Pro-
cessos Sancionadores (SPS) para a conducao destes feitosi®3, que se
realizam em duas fases distintas: a investigagao e o contraditorio, sen-
do a primeira delas, em principio, sigilosa (art. g° par. 2° e 3° da Lei n.
6.385/76).

Na fase de investigacao - que se efetiva na forma de inquérito
- a finalidade € colher indicios sobre condutas potencialmente ilegais
e sua autoria®®4, Apenas se houver tais indicios instaura-se a segunda
fase, que se inicia com a intimacao dos acusados para apresentacao
defesa sobre os indicios apurados na fase investigatoéria

A decisao do processo administrativo sancionador pode, apos
dada ampla defesa aos acusados, aplicar-lhes as sangdes previstas

101 CANTIDIANO. Luiz Leonardo. O papel regulador da CVM. In: Revista de Direito Bancario e
do Mercado de Capitais. Sao Paulo. Ed. Revista dos Tribunais, 2005. n. 27.

102 Sao, deste modo, principios norteadores do processo administrativo sancionador in-
staurado na CVM: a legalidade, o contraditorio e a ampla defesa, além da obrigatoria fun-
damentacgao das decisdes e proporcionalidade das puni¢oes aplicadas (Lei. 9.789/1999).

103 http:/www.cvm.gov.br/menu/acesso_informacao/institucional/sobre/sps.html. Consul-
tado em 03/05/2020.

104 “Em sintese, existe, no inquérito, simples investigacdo de fatos e da responsabilidade pela
sua pratica, se ilegais. Nada alem disso, néo cuidando ainda de acusacdo, que so surgira no
eventual processo administrativo posterior, sendo essa uma das razées por que a lei, sabia-
mente, determinou o sigilo das apuracgdes realizadas pela CVM, que podem, ao final, néo resul-
tar em processo administrativo”. ARAGAO. Paulo Cezar. Parecer de Orientacdo CVM n. 6/1980.
Disponivel em: http.7/www.cvm.gov.br/legislacao/pareceres-orientacao/pare006.html. Con-
sultado em 03/06/2020.
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pelo artigo 11 da Lei n. 6.385/76, as quais vao desde adverténcia até
cassacao da autorizacao para atuar no mercado e multa®es,

Nota-se, portanto, que a CVM atua em relagao a todas as pesso-
as, fases e segmentos da negociacao com valores mobiliarios no pais.
Suas competéncias vao, como explicitado, desde a edicao de normas
que estabelecem os padrdes de legalidade no setor, passam pelo con-
trole de acesso ao mercado por pessoas e valores mobiliarios, pela fis-
calizacao da licitude e equidade das operacdes realizadas €, em caso
de condutas ilegais, aplicacao de sancdes administrativas.

Por fim, a CVM também deve colaborar para 0 aumento do inte-
resse no mercado de valores mobiliarios, de forma a ampliar sua ca-
pacidade de captacao de poupanca. Esta atribuicao, a qual se pode
chamar de funcao de fomento°®, consubstancia-se na promocao de
campanhas de divulgacao, cursos e agdes similares.

E certo, por outro lado, que a funcao de fomento é atendida tam-
bém quando a CVM, no exercicio de suas outras atribuicoes, colabora
para o aumento da credibilidade e interesse do mercado de valores
mobiliarios.

6 - A Comissao de Valores Mobiliarios e o Poder
Judiciario

O amicus curiae (expressao latina que significa “amigo da corte”)
€ alguém que, sem ser parte de um determinado processo judicial,
comparece nos autos para, como o home indica, auxiliar a corte (no
caso, 0 juiz) com subsidios faticos e juridicos que possam contribuir
para o correto julgamento do feito.

Tem por fundamento a constatacao de que a contribuicao de
terceiros - em geral especializados na matéria debatida nos autos -
€ particularmente importante em processos cuja repercussao alcan-

105 A CVM pode ainda coibir condutas dos agentes sujeitos as suas normas e fiscalizagcao
mesmo antes que resultem em danos ou prejuizos, desde que com a finalidade de prevenir
ou corrigir situacdes anormais de mercado (art. 9° par. 1° da Lei n. 6.385/76).

106 BORBA. José Edwaldo Tavares. Direito Societario. 72 edicao. Ed. Renovar. Rio de Janeiro.
2013. Pg. 126
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ce determinada ou determinavel coletividade como, por exemplo, o
conjunto de agentes econdmicos que operam no mercado de valores
mobiliarios.

Por isso, uma das hipoteses de amicus curiae no direito brasileiro
€ aquela em que este “amigo da corte" € a Comissao de Valores Mo-
biliarios. Ela funciona neste papel quando a matéria discutida em um
processo judicial versa sobre questao sujeita, no ambito administrativo,
a sua competéncia (Lei n. 6.385/76, art. 3.

Assim, quando alguma conduta praticada no ambito do mercado
de valores mobiliarios - que, como visto, esta sujeito a fiscalizacao e re-
gulacao da CVM - resulta em processo judicial, seja ele de natureza ci-
velou penal, o julgador deve intimar a Comissao de Valores Mobiliarios
para que ela possa, em considerando conveniente, funcionar como
amicus curiae no feito e apresentar seus subsidios no prazo maximo de
15 (quinze) dias, contados de sua intimacgao (art. 31 da Lei n. 6.385/76).

Esta previsao legal baseia-se, por um lado, na citada necessida-
de de preservacao da seguranca e credibilidade no mercado de valo-
res mobiliarios, o qual, como igualmente ja salientado, apresenta alto
risco sistémico e interdependéncia entre seus agentes.

Assim, um processo judicial que verse sobre hipotética ilegali-
dade praticada no mercado de valores mobiliarios pode comprometer
Nnao apenas os interesses do autor e do réu, mas, por via de consequ-
éncia, toda uma gama de pessoas fisicas e juridicas ligadas ao merca-
do de valores mobiliarios.

Logico, portanto, que a Comissao de Valores Mobiliérios, institui-
¢ao criada para zelar pela legalidade e eficiéncia deste mercado, tenha
espaco para, em tais processos, subsidiar o Poder Judiciario.

Por outro lado, se considerada a complexidade e quantidade de
normas - muitas delas oriundas da propria CVM - que disciplinam o
mercado de valores mobiliarios, forcoso é reconhecer que varias des-
tas regras e operacgoes especificas sao afastadas do quotidiano do Po-
der Judiciario®”.

107 Imagine-se, por exemplo, uma questao complexa relativa a negocios com derivativos no
mercado de futuros: nao é realista esperar que o Poder Judiciario tenha familiaridade com
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Assim, contar com subsidios oriundos da instituicao que regula-
menta e fiscaliza tais normas leva, por obvio, a maior aprofundamento
do magistrado sobre a lide que se ponha diante dele°®,

A CVM deve ser intimada em tais feitos para, através de sua Pro-
curadoria especializada, opinar juridicamente sobre a matéria discutida
no processo, estando habilitada a subsidiar o julgador com todas as
informacgdes que considerar relevantes, advenham tais subsidios de
sua propria competéncia (como Instrucdes, Resolucdes, Pareceres e
decisdes administrativas) ou de terceiros (decisdes judiciais anteriores,
posicionamentos doutrinarios, etc.).

A intimacao da CVM se da apos apresentada a contestacao (ou
transcorrido o prazo para tal resposta) e, se acaso decidir comparecer
nos autos, a autarquia deve ser intimada de todos os atos processuais
subsequentes (art. 31 par. 1° e 2° da Lei n. 6.385/76).

Embora seja algo inerente a independéncia do julgador, vale sa-
lientar que o juiz nao € obrigado a se pautar pelos subsidios forneci-
dos pela CVM. Ao contrario, cumpre ao Poder Judiciario a competéncia
exclusiva para decidir o feito, seja ou ndo no sentido sinalizado pelas
informacgdes eventualmente trazidas aos autos pela Comissao de Va-
lores Mobiliarios.

Quando na funcao de amicus curiae a Comissao de Valores Mo-
biliarios tera, por forca do art. 31 par. 3° da Lei n. 6.385/76, legitimidade
recursal nos processos, se as partes deixarem de fazé-lo.

Mais complexa e intrincada € a questao sobre a eventual legiti-
midade da CVM para postular dos responsaveis por determinada ope-
racao ilicita realizada no mercado de valores mobiliarios, as eventuais
reparacoes e sangdes, como substituta processual dos prejudicados.

esse tipo de questao e possa efetivamente tomar em conta os fatores relevantes na deter-
minacao da regularidade de uma operacao de hedge, sendo previsivel imaginar-se que o
entendimento manifestado pelas areas técnicas da CVM tera um peso imenso na convicgao
do julgador. ARAGAO. Paulo César. A CVM em juizo: limites e possibilidades. Disponivel em:
www.bmfbovespa.com.br/pdf/ArtigoPauloAragao.pdf. Site consultado em 13/03/2015. Pg. 12

108 Em nosso ordenamento juridico, sao raros os 6rgaos judiciais dotados de competéncia
especializada em matéria empresarial, dai a possibilidade conferida a CVM para cooperar
com o judiciario visando a melhor adequacao de suas decisdes a tais questoes. EIZIRIK. Nel-
son. GAAL. Ariadna B. PARENTE. Flavia. HENRIQUES. Marcus de Freitas. Mercado de Capitais:
Regime Juridico. 22 edi¢do. Ed. Renovar. Rio de Janeiro. 2008. Pg. 263.
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Se tal legitimidade € conferida, em outros ordenamentos, ao or-
gao regulador do mercado de valores mobiliarios!®?, no direito brasilei-
ro o sentido € diverso, uma vez que, como se demonstrara a seguir, a
Lei n. 6.385/76 da a CVM, nestas hipoteses, papel diferente.

A Lei n. 7913/1989 confere ao Ministério Publico a legitimidade
para adotar medidas judiciais destinadas a evitar prejuizos ou obter
ressarcimento de danos causados a investidores ou titulares de valores
mobiliarios em hipdteses de operacao fraudulenta, uso ou omissao de
informacao relevante,

Deste modo, a CVM nao tem legitimidade para, como substituta
processual dos eventuais prejudicados, postular medidas processuais
reparadoras ou preventivas, cabendo apenas aos proprios prejudica-
dos e ao Ministério Publico a legitimidade ativa em tais feitos.

Porém, a propria Lei n. 7.913/1989 expressamente autoriza a Co-
missao de Valores Mobiliarios a solicitar formalmente ao Ministério Pu-
blico a postulacao judicial destes eventuais prejuizos. Esta solicitacao,
porém, nao vincula a decisao do Ministério Publico acerca da efetiva-
¢ao ou hao do pleito judicial.

Ainda sobre as relacdes entre a Comissao de Valores Mobiliarios
e o Ministério Publico, merece referéncia o disposto no art. 12 da Lei n.
6.385/76, 0 qual estabelece que quando um inquérito, instaurado pela
autarquia para investigacao de condutas ilegais no mercado de valores
mobiliarios, concluir pela ocorréncia de crime de acao publica, cabera

109 ARAGAO. Paulo César. A CVM em juizo: limites e possibilidades. Disponivel em: www.bmf-
bovespa.com.br/pdf/ArtigoPauloAragao.pdf. Site consultado em 13/03/2015. Pg. 12

110 Art. 1° Sem prejuizo da acdo de indenizacdo do prejudicado, o Ministerio Publico, de oficio
ou por solicitacdo da Comissao de Valores Mobiliarios — CVM, adotara as medidas judiciais
necessarias para evitar prejuizos ou obter ressarcimento de danos causados aos titulares de
valores mobiliarios e aos investidores do mercado, especialmente quando decorrerem de:

| — operacd@o fraudulenta, prdtica ndo equitativa, manipulacGo de precos ou criagcGo de
condicées artificiais de procura, oferta ou preco de valores mobilidrios;

/I — compra ou venda de valores mobiliarios, por parte dos administradores e acionistas contro-
ladores de companhia aberta, utilizando-se de informacéo relevante, ainda ndo divulgada para
conhecimento do mercado ou a mesma operacdo realizada por quem a detenha em razdo de
sua profiss@o ou fungéo, ou por quem quer que a tenha obtido por intermédio dessas pessoas,
Il — omissdo de informacdo relevante por parte de quem estava obrigado a divulgd-la, bem
como sua prestacdo de forma incompleta, falsa ou tendenciosa.

DIREITO SOCIETARIO | EDUARDO GOULART PIMENTA



http://www.bmfbovespa.com.br/pdf/ArtigoPauloAragao.pdf
http://www.bmfbovespa.com.br/pdf/ArtigoPauloAragao.pdf

a CVM o dever de oficiar ao Ministério Publico, para que este decida
pela propositura ou nao da competente acao penal.

A Comissao de Valores Mobiliarios podera, nesta hipotese, fun-
cionar no processo penal como assistente do Ministério Publico, sem-
pre com o supra referido objetivo de preservar a credibilidade e a se-
guranca dos agentes e investidores no mercado de valores mobiliarios.

111 A cooperacao entre a Comissao de Valores Mobilidrios e o Ministério Publico se des-
dobra também em acgodes institucionais como convénios para troca de informagdes entre
estas instituicdes. EIZIRIK. Nelson. GAAL. Ariadna B. PARENTE. Flavia. HENRIQUES. Marcus
de Freitas. Mercado de Capitais: Regime Juridico. 22 edi¢ao. Ed. Renovar. Rio de Janeiro. 2008.
Pg, 265.
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Capitulo IV

Valores Mobiliarios: caracterizacao e espécies no direito
brasileiro

1 - As definicoes normativa e abstrata de valores
mobiliarios

A compreensao do que seja este bem ou produto chamado valor
mobiliario pode ser realizada a partir de duas diferentes e complemen-
tares aproximacgoes, aqui respectivamente chamadas de normativa e
abstrata.

A definicao normativa de valores mobiliarios encontra-se, como
o proprio termo indica, na legislagcao positiva. Neste sentido, pode-se
considerar valores mobiliarios todos os titulos que, uma vez indicados
em lei, sao suscetiveis de serem negociados ao publico, atraves do
mercado.

Assim, para que determinado titulo seja considerado, nesse
sentido, um valor mobiliario, basta que seja ele assim expressamente
mencionado pela legislacao vigente.

A enumeracao legal dos valores mobiliarios encontra-se, no di-
reito brasileiro, estabelecida no art. 2° da Lei n. 6.385/76, alterado pela
Lein. 10.303, de 20012,

A definicao normativa de valores mobiliarios €, sem duvida, a que
tem mais direta relevancia, dada sua natureza cogente e, principal-
mente, porque é ela quem delimita o ambito de aplicacao de toda a

112 Art. 2° SGo valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei: | - as agcdes, debéntures e bonus
de subscricao; Il - os cupons, direitos, recibos de subscricGo e certificados de desdobramento
relativos aos valores mobiliarios referidos no inciso Il Ill - os certificados de depdsito de va-
lores mobiliarios; 1V - as cédulas de debéntures; V - as cotas de fundos de investimento em
valores mobiliarios ou de clubes de investimento em quaisquer ativos, VI - as notas comerciais,
VIl - os contratos futuros, de opgdes e outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam valores
mobiliarios, VIII - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; e IX
- quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de investimento cole-
tivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de remuneracao, inclusive resultante de
prestacdo de servicos, cujos rendimentos advém do esforco do empreendedor ou de terceiros.
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legislagao sobre o mercado destes bens. Porem, tal definicdo nao evita
que seja hecessaria outra abordagem de tdo complexo instituto.

Assim é preciso, a partir do rol normativo do que sejam consi-
derados valores mobiliarios, extrair algumas caracteristicas comuns
a todos eles, de forma a obter-se uma definicao abstrata destinada a
compreender sua esséncia € a0 mesmo tempo promover, se hecessa-
rio, rearranjo no elenco normativo de suas espécies.

Ha ordenamentos juridicos — como a Franga, por exemplo - que
tomam a aqui chamada definicao normativa como taxativa ou restrita,
o que significa que valores mobiliarios sao apenas e tdo somente aque-
les expressamente enumerados pela legislacao. Outros paises - como
os Estados Unidos - permitem que o elenco de valores mobiliarios
apresentado em lei seja, por forca de interpretagao, ampliado3,

O direito brasileiro, por seu turno, evoluiu de uma orientagao pro-
xima do direito francés - que, como se viu, somente considera valores
mobiliarios aqueles titulos assim expressamente elencados em lei -
para o direito norte americano, que admite a ampliacao interpretativa
do elenco normativamente estabelecido.*

Exatamente por admitir a inclusao, por forca de interpretacao, de
novos titulos no elenco de valores mobiliarios € que o sistema norte-a-
mericano contribuiu de forma particularmente significativa para a ela-
boracao de uma definicao abstrata deste bem ou produto financeiro.

A chamada definicGo Howey de valores mobiliarios (oriunda da
decisao proferida no caso Howey, em 1946)*5 em muito auxilia a com-

113 EIZIRIK. Nelson. GAAL. Ariadna B. PARENTE. Flavia. HENRIQUES. Marcus de Freitas. Mer-
cado de Capitais: Regime Juridico. 22 edicao. Ed. Renovar. Rio de Janeiro. 2008. Pg. 54.

114 Tal alteracao na orientacao do regime brasileiro decorre da Lei n. 10.303 de 2001, que, ao
modificar a redacao original do art. 2° da Lei n. 6.385/76, tomou por valores mobiliarios nao
apenas os titulos elencados expressamente na legislacao mas também quaisquer outros
titulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participacao, de parceria
ou de remuneracao, inclusive resultante de prestacao de servicos, cujos rendimentos ad-
vém do esforco do empreendedor ou de terceiros.

115 A expressao Howey Test - “Teste de Howey", em traducao literal - € usada para se referir
a aplicacao da definicao Howey a um determinado titulo que se quer tomar como valor mo-
biliario. “Under the Howey test, any interest that involves an investment of money in a common
enterprise with profits to come solely from the efforts of others is an investment contract,4 thereby
included within the definition of "security” and subject to the rules and regulations of the federal
securities laws. ALBERT. Miriam. The Howey Test Turns 64: Are the Courts Grading this Test on a
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posicao dos caracteres comuns ao produto ora estudado. A partir dela
pode-se inclusive tracar uma definicao abstrata aplicavel ao direito
brasileiro.

A definicdo Howey salienta que os valores mobiliarios trazem, em
sua esséncia, a necessidade de que o adquirente efetue, em favor do
emissor do titulo, aporte de capital. Isto, porem, nao significa necessa-
riamente pagamento em moeda corrente.

Ao contrario, a compreensao de tal pagamento pode ser esten-
dida a qualquer outra situacao em que ha transferéncia de bens sus-
cetiveis de serem avaliados monetariamente e que possam ser usados
como contribuicao para determinado empreendimento econémico.

A destinacao dos valores aportados pelo adquirente do titulo &
outro elemento componente da definicGo Howey. Tais recursos devem
obrigatoriamente ser direcionados para a realizagdo de um determina-
do empreendimento econdmico, de cujo resultado todos os adquiren-
tes participam.

Os ganhos de cada investidor em valores mobiliarios dependem,
portanto, ndo so de sua acao ou sucesso individual, mas do empreen-
dimento como um todo. Por consequéncia, o sucesso financeiro de um
investidor naquele titulo necessariamente reflete o de todos os outros
adquirentes®®,

Conclui-se também que a expectativa ou finalidade de lucro
igualmente configura-se, pela definicdo Howey, como inerente aos va-
lores mobiliarios. O adquirente do titulo o faz pois almeja, em esséncia,
que seu direito de participar dos resultados econdmicos do empreen-
dimento se consubstancie em ganho financeiro.

Curve? Disponivel: http://ssrn.com/abstract=1666894.

116 Note-se que a emissao de valores mobiliarios € uma espécie de chamada coletiva de
pessoas interessadas em participar de um empreendimento econémico. Ao adquirir os titu-
los, o investidor esta alocando parte de sua poupanca para, com ela, auxiliar na formacao de
capital a ser usado para viabilizar o empreendimento econémico, normalmente de natureza
empresarial.

Ha, portanto, uma “cooperacao” - no sentido econémico do termo - entre todos os ad-
quirentes, pois o agrupamento dos investimentos individuais viabiliza o empreendimento
que, pretende-se, sera capaz de gerar riqueza a ser posteriormente distribuida entre eles.
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Porém, mais significativa do que a expectativa de lucro é, neste
caso, a variabilidade e incerteza essenciais referentes a esse lucro, o
que diferencia o investimento em valores mobiliarios de outros ativos
financeiros no quais ja se sabe, de antemao, quanto e quando sera o
resultado financeiro.

No caso dos valores mobiliarios o lucro, cuja busca € essencial,
€ ao mesmo tempo incerto e inexigivel, a0 menos até que seja o mo-
mento de liquidar os direitos previstos no titulo.

Deste modo, o adquirente de valores mobiliarios nao tem, em
regra, certeza de que o lucro por ele almejado ao comprar os titulos se
efetivara, nem sabe de antemao o montante destes possiveis ganhos.

Isto porque os ganhos financeiros dos adquirentes dependem do
sucesso do empreendimento econdmico financiado pela emissao de
valores mobiliarios. Portanto, em caso de fracasso do empreendimen-
to, os titulares dos valores mobiliarios emitidos nao podem, em regra,
demandar o esperado ganho.

A definicGo Howey inclui ainda a dependéncia do esfor¢co ou com-
peténcia de terceiros (em relagcao ao investidor) como outro elemento
integrante da natureza dos valores mobiliarios.

Isso nao significa a impossibilidade de colaboragao ativa do in-
vestidor para o sucesso do empreendimento ao qual esteja vinculado
o valor mobiliario de que seja titular, mas apenas que os ganhos pro-
porcionados pelo titulo nao decorrem somente da conduta individual
de seus proprietarios. Ao contrario, estes ganhos dependem princi-
palmente do esforco e capacidade de terceiro, o qual vai empreender
com o capital arrecadado atraves da emissao dos titulos.

Alem destes elementos salientados na definicGo Howey, algumas
outras caracteristicas podem ser apontadas, senao como essenciais,
ao menos como decisivas para a compreensao abstrata dos valores
mobiliarios. Sao elas: a nao destinacao aoc uso ou consumo, a inexistén-
cia de critério de avaliacao unico e de preco minimo de revenda.

Os valores mobiliarios sao bens que conferem a seus titulares
um ou mais direitos contra o agente econémico que os emite ou que
se coloca como responsavel pelo cumprimento das obrigagdes decor-
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rentes dos direitos neles elencados. Assim, ndo ha sentido pensar-se
em uso ou consumo dos valores mobiliarios, mas apenas em exercicio
ou transferéncia dos direitos por ele conferidos.

De outro lado, os valores mobiliarios podem ser avaliados segun-
do diferentes critérios, nenhum dos quais sendo, porém, capaz de lhes
atribuir um valor intrinseco ou objetivo. Ao contrario, sao eles precifi-
cados conforme diversos aspectos altamente variaveis e muitas vezes
subjetivos, como liquidez, perspectivas de lucratividade da sociedade
emissora e outros.

Da sua falta de valor intrinseco decorre também a inexisténcia
- pelo menos como um direito - de garantia de preco ou condicdes
minimas de negociabilidade, o que os torna um investimento de risco -
aqui configurado na possibilidade real de perda dos valores investidos
- ja que os ganhos por eles proporcionados dependem, em sintese, do
sucesso econdmico do emissor ou do empreendimento ao qual esta
atrelado.

Este risco, porém, tem um fundamental aspecto positivo em re-
lacao aos ativos financeiros nos quais o direito a remuneracao é certo
e exigivel, como os titulos de renda fixa. Quanto maior for o sucesso
do empreendimento econdmico financiado com a emissao de valores
mobilidrios, maiores serdao os ganhos a serem revertidos aos adquiren-
tes dos titulos.

Assim os valores mobiliarios podem, em caso de sucesso do
empreendimento financiado, propiciar aos seus titulares ganhos muito
maiores do que os originalmente esperados e, principalmente, do que
0s proporcionados pelos outros ativos financeiros.

A partir do que foi exposto é possivel afirmar, com a atual redacao
do art. 2° da Lei n. 6.385/76 (alterado, especialmente em seu n. IX, pela
Lei n. 10.303/01) que também no direito brasileiro o elenco dos valores
mobiliarios pode, com base nos caracteres acima elencados, ser am-
pliado, o que torna a sua definicao abstrata ainda mais relevante'.

117 Mais importante que enumerar legalmente os titulos considerados valores mobiliarios -
algo que, como se vé, é cada vez mais dificil - a esséncia da boa regulacao deste mercado
estad em centrar a analise ndo exatamente no produto financeiro negociado, mas na forma
pela qual ele é oferecido. E dizer: a regulaco eficiente do mercado de valores mobiliarios
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Passa-se, a seguir, a descricao individualizada das principais mo-
dalidades de valores mobiliarios negociadas no mercado brasileiro.

2 - O Mercado de Derivativos

Além dos valores mobiliarios por exceléncia, que sao aqueles
emitidos por sociedades andnimas e conferem direitos em relacao a
elas, ha outros titulos incluidos no elenco normativo dos valores mobi-
liarios (art. 2° da Lei n. 6.385/76) e que representam mercados impor-
tantes tanto do ponto de vista juridico, como econémico. E o caso dos
chamados derivativos.

Para a abordagem destes complexos valores mobiliarios € ne-
cessario, antes, fazer referéncia a operacoes financeiras que generica-
mente sdo conhecidas como operacdes de hedge.

A Lei n. 8.981/95 a define como uma operagao que pode ser re-
alizada em bolsas de valores, de mercadorias e futuros ou no mercado
de balcao, destinadas a protecao contra riscos inerentes as oscilacdes
de precos ou de taxas, contratadas para proteger direitos (ativos) ou
obrigacdes (passivo) de uma empresa, desde que os contratos prote-
gidos estejam relacionados as suas atividades operacionais.

Deste modo, pode-se dizer que hedge engloba, em sua defini-
¢ao, qualquer operacao financeira que visa proteger o investidor do ris-
co de perda de seus investimentos, por decorréncia das variacdes nos
diferentes indices financeiros ou valores de negociacdo de um produto.
O mercado de derivativos €, portanto, uma forma de hedge praticada
no mercado de valores mobiliarios®e.

deve preocupar-se precipuamente com as caracteristicas definidoras de uma “captacao
publica de recursos” e ndo exatamente com o instrumento juridico/financeiro empregado
nesta captacao. Importa mais o “como” negociar do que exatamente “o qué" & negociado.

118 "Derivativos sdo produtos financeiros oferecidos sob a forma de um contrato entre duas
partes, em que existe um compromisso de comprar, vender ou realizar fluxos financeiros, tudo
baseado em uma regra de formacéo de precos previamente estabelecida e dentro de um prazo
determinado. A origem deste nome ‘derivativo’ é o inglés derivatives e vem da forma como o
preco dos contratos se modifica ao longo do tempo, sempre em relacGo de dependéncia com
o preco de outro produto ou da observacdo dos precos de outros mercados. O produto sobre o
qual o derivativo se referéncia € o denominado ativo subjacente (underlying asset, em inglés)"
MENDONCA. Alvaro Affonso. Hedge para Empresas - uma abordagem aplicada. Ed. Elsevier
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O termo derivativo vem do inglés derivative e se explica por uma
caracteristica, inerente a todos os produtos financeiros desta modali-
dade, consubstanciada no fato de seu valor derivar, decorrer, da varia-
¢ao no valor de outro ativo financeiro ou produto™® (o chamado ativo
subjacente ou ativo de referéncia).

Ha dois grandes grupos de derivativos, conforme o seu ativo de
referéncia. Sao eles os derivativos financeiros e os agropecuarios.?° Os
primeiros tém como ativo de referéncia outro indice financeiro, como
uma moeda estrangeira ou uma taxa de juros, enquanto os segundos
derivam, como o nome diz, de uma commodity (produto de natureza
agricola, pecuaria ou extrativa).

Os derivativos agropecuarios sao basicamente os denominados
contratos a termo e os contratos do mercado futuro, enquanto as princi-
pais modalidades de derivativos financeiros sao as opcdes e o chama-
do swap. Vale ressaltar, entretanto, que o mercado sempre esta a criar
novas variagdes destes valores mobiliarios, posto que, a0 menos em
tese, qualquer produto ou ativo cujo preco de negociacao esteja sujei-
to a variagdes pode servir como referéncia para um ou mais derivativos.

Campus. Sao Paulo. 2011. Pg. 51.

119 “Os derivativos s@o instrumentos financeiros sem valor proprio. Isso pode soar estranho,
mas € o segredo a que eles se reduzem. Eles tém esse nome por derivarem seu valor do valor
de algum outro ativo, exatamente o motivo pelo qual servem t&do bem para limitar o risco de
flutuacdes inesperadas de preco. Eles limitam o risco da posse de coisas como arrobas de tri-
go, francos franceses, titulos governamentais e agcdes ordinarias - em sua, qualquer ativo cujo
preco seja voldatil". Bernstein. Peter L. Desafio aos Deuses - a fascinante historia do risco. 2018.
Ob. Cit. Pg. 320.

120 SALOMAO NETO. Eduardo. Direito Bancdrio. Ed. Atlas. Sdo Paulo. 2007. Pg. 340.
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Em interessante cena do filme A Grande Aposta” (Big Short: Direcao: Adam McKay. Produ-
cao: Plan B Entertainment; Regency Enterprises. Estados Unidos: 2015) o vencedor do Pré-
mio Nobel de Economia Richard H. Thaler e a atriz Selena Gomez ilustram, de forma bastan-
te didatica e ludica, a logica essencial que suporta os derivativos.

Sao contratos a termo aqueles nos quais, em data presente, com-
prador e vendedor acertam o objeto a ser vendido, a quantidade, o pre-
CO a ser pago e, também, a data futura de execucao das obrigacoes
assumidas.

E. por exemplo, a hipotese em que o contratante A (comprador)
se compromete, em 20 de maio de 2021, a adquirir, do contratante B
(vendedor), na data de 20 de julho de 2021, 100 sacas de cafe tipo X, por
R$500,00 reais cada.

Desta forma, independen-temente da possivel variacao que este
ativo de referéncia (café) possa apresentar entre a data de estipulacao
do contrato e sua execucao, A devera pagar a B o preco estipulado
pelas sacas compradas.

Estes contratos sao derivativos exatamente porque atrelados ao
preco de um determinado produto e tém, por um lado, o efeito de mini-
mizar os riscos do vendedor, pois, se o prego do ativo de referéncia cair,

DIREITO SOCIETARIO | EDUARDO GOULART PIMENTA




entre a data de fechamento do contrato e a sua execucao, ele (vende-
dor) se protegeu contra esta queda, ou seja, minimizou seu risco.

Ja o comprador aposta que, na data de execucao das obrigacdes
acordadas, o valor do ativo de referéncia tera aumentado, em relacao
a0 preco a ser por ele pago, o que lhe proporcionara o ganho advindo
dessa diferenca.

Nota-se, desta forma, que os contratantes assumem, cada um
a seu modo, as consequéncias da variacao no preco deste produto,
pois ja estipularam, com antecedéncia, os termos gerais do contrato,
produto e preco. Trata-se, entao, de um negdcio juridico no qual o ven-
dedor do ativo de referéncia procura se proteger do risco de queda no
preco de negociacao deste produto, enquanto o comprador aposta na
possibilidade de subida deste valor®:,

E por isso que um contrato derivativo desta modalidade é visto
como instrumento de alocacao dos riscos financeiros entre seus con-
tratantes, sendo, portanto, uma operacao ou contrato de hedge.

Umas das partes de um derivativo como este quer se proteger
contra o risco de desvalorizacao excessiva ao qual um determinado
bem ou ativo esta sujeito. Neste sentido, vale-se do derivativo para
pré-estabelecer um preco minimo que recebera, no futuro, por aquele
ativo que vendera.

Ja na outra ponta da operacao esta alguém que, em troca da
garantia de preco que ofereceu ao outro contratante, especula com a
possibilidade de aumento no preco de negociacao ou cotagao do ativo
de referéncia.

A natureza especulativa de tais contratos a termo, modalidades
de derivativo que sao, se manifesta ainda mais quando se nota que
tanto a posicao de comprador quanto a de vendedor sao transferiveis,

121 “Se o preco subir, o vendedor tera prejuizo no exato montante em que o comprador lucrara.
Isto é, o vencedor ganha o que o perdedor perde; um contrato de futuros lassim como o contrato
a termol e um jogo de soma zero, em que a perda de uma parte € exatamente igual ao ganho
da outra parte” WEBB. Robert. BRAHMA. Sanjukta. Mercados Financeiros. Ed. Saraiva. Sao
Paulo. 2016. Pg. 196.
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apesar de nao contarem com a livre e organizada negociagcao em bol-
sa, como se vera no caso dos mercados futuros,

Deste modo, e com base no exemplo dado, no periodo de tempo
compreendido entre a promessa de contratar e a efetiva entrega do
bem vendido e de seu valor, os direitos de compra e venda deste bem
poderao ser livremente negociados, permitindo as partes liquidarem
suas posicdes no negocio e transferi-las a terceiros.

Este derivativo contém também (como, alids, é da natureza de-
les) forte elemento especulativo, pois se, na data de execucao das
obrigacdes, o preco do ativo de referéncia (no caso, o café) tiver varia-
do para mais (ou seja, se estiver sendo negociado por valor superior a
R$500,00 a saca), o comprador tem o direito de adquirir tais ativos pelo
preco acertado anteriormente e pode, se quiser, renegociar tais ativos
no mercado, realizando o lucro decorrente da variagcao de preco.

Os contratos futuros sdo muito semelhantes aos mencionados
contratos a termo, ja que também se constituem em operagdes nas
quais as partes acordam, no momento presente, a obrigacao de com-
pra e venda futura de determinado ativo (como uma commodity, por
exemplo), por preco estabelecido previamente'z,

Porém, os contratos a termo sao acordos particulares, o que lhes
tornam menos padronizados e, portanto, carecedores de mais tempo
para a constituicao de seus termos. Além disso, as garantias a ele re-
lacionadas devem, se for o caso, ser estabelecidas pelos contratantes,
0 que aumenta o risco de inadimplemento e os custos da operac¢ao.

122 A negociagao de contratos a termos é limitada ao mercado de balcdo. Aléem disso, dadas
as especificidades que envolvem as prestagdes de cada um dos contratantes, sua nego-
ciacdo em mercado secundario € relativamente baixa. WEBB. Robert. BRAHMA. Sanjukta.
Mercados Financeiros. Ob. Cit. Pg. 194.

123 'A diferenca, entretanto, reside basicamente em dois aspectos. Os contratos futuros sdo
essencialmente negociados em ambiente de bolsa e nGo possuem uma data especifica para a
entrega da mercadoria ou liquidacdo’ GONCALVES. Fernando. MOURAO. Gustavo César de
Souza. Os contratos de derivativos e aimpossibilidade de revisdao por onerosidade excessiva
ou imprevisao. In: WALD. Arnoldo. GONCALVES. Fernando. CASTRO. Moema Augusta Soares
de. (coord.). Sociedades Anénimas e Mercado de Capitais - homenagem ao Prof. Osmar Brina
Corréa Lima. Ed. Quartier Latin. Sdo Paulo. 2011. Pg. 163.

DIREITO SOCIETARIO | EDUARDO GOULART PIMENTA




Ja os contratos do mercado futuro foram elaborados para serem
negociaveis em pregdes da B3, o que efetivamente ocorre®?4, dado que
0s ativos aos quais sao atrelados (os chamados ativos de referéncia)
sao igualmente cotados e negociados em bolsa. E o caso de certas
commoditys agricolas, como a soja e o cafe.

Os contratos futuros sao, para sua maior liquidez e negociabili-
dade, baseados em modelos padronizados, o que agiliza a transacao e
permite, por exemplo, a fixacdo de garantias de cumprimento, a inter-
mediacao e responsabilidade da camara de compensacao da bolsa e
a estipulacao de datas de vencimento uniformes®s.

Em virtude desta padronizagcao de formas, garantias de cumpri-
mento, prazos de vencimento e condi¢cbes de negociacao os contra-
tos futuros sao acessiveis a investidores de menor poder financeiro,
0s quais, dados os custos e garantias exigidas, normalmente nao tém
como se valer dos contratos a termo.

Alem disso, as operagcdes em mercado futuro apresentam varia-
cao diaria no valor de sua cotagao, o que permite que os investidores
possam valer-se dele com mais agilidade que os contratos a termo.

Contratos de SWAP - O termo significa troca e refere-se a opera-
¢ao financeira ha qual, em esséncia e sintese, os investidores envolvi-
dos “trocam” os indices financeiros (taxas de juros) de suas respectivas
dividas.

Os agentes econdmicos em geral, mas aqueles ligados a ativida-
de empresarial em especial, sdo, a0 mesmo tempo, credores e deve-
dores em diferentes situacoes.

124 Isso nao significa que os contratos a termo nao sejam negociaveis. O que se pretende
ressaltar € que os contratos futuros sao, em relagdo aos seus similares a termo, melhor
estruturados para serem livremente negociaveis, dadas caracteristicas como a maior pa-
dronizacgao e a existéncia de vencimentos antecipados.

125 “Contrato futuro - instrumento derivativo com um conjunto de caracteristicas padronizadas,
sendo previamente estabelecido pela bolsa: as caracteristicas fisicas do ativo subjacente do
contrato, seu tamanho (valor financeiro), a variacdo minima de preco, a unidade de negociacdo,
a data de vencimento e a sua forma de liquidacdo na data de vencimento. Para a negociacdo
de contratos futuros para determinado vencimento, os participantes somente precisam declarar
o interesse em trés variaveis: a natureza (compra e venda), a quantidade de contratos e o preco.”
MENDONCA. Alvaro Affonso. Hedge para Empresas - uma abordagem aplicada. Ob. Cit. Pg.
72/73.
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Tais débitos e créditos, por sua vez, estao, obviamente, onerados
por meio de juros e outras formas de correcao no valor destas obriga-
coes. Estes indices podem ser fixos - ou seja, previamente estipulados
- ou variaveis - o que significa que nao se pode antever o seu valor.

Como operacao de hedge, o swap tem por objetivo primordial
proteger as partes contra a variacao abrupta das taxas de juros e de
atualizacao do valor de suas dividas.

Imagine, por exemplo, uma companhia que tenha um alto per-
centual de débitos atrelados a variagao do dolar, como sao, em geral,
aquelas dividas contraidas em relac&o a credores estrangeiros (como
fornecedores de insumos, dentre outros).

Ha, sobre esta companhia, o permanente risco de que um au-
mento significativo e repentino no valor da moeda estrangeira impacte,
com igual relevancia, sobre o valor de suas dividas, fazendo-as subir
além do que se poderia inicialmente esperar.

Esta companhia pode, entao, optar por minimizar tal risco reali-
zando a operacao de hedge aqui tratada, atraves do contrato derivativo
no qual ela troca, com o outro contratante na operacao, o indice de
referéncia de suas dividas. Assim, as dividas em dolar daquela com-
panhia passam, por exemplo, a serem corrigidas através de um indice
fixo, o qual até entao era aplicado as obrigacdes do outro contratante.

A operacao de swap consiste exatamente nessa troca. As dividas
dos contratantes passam a ser corrigidas uma pelo indice do outro.
Trata-se, claro, de um exemplo de derivativo, pois € um contrato que
decorre e esta atrelado a outro indice financeiro (as taxas de juros das
dividas envolvidas).

Parece claro que, para a companhia do exemplo dado, o swap
mostra-se interessante, pois minimiza o risco do aumento repentino de
suas dividas vinculadas a variacao do dolar.

Vale, porém, salientar que, dependendo de inumeras circunstan-
cias, o preco do dolar (ativo de referéncia, no exemplo dado) pode, ao
contrario, variar para baixo. Nesse caso, quem ganha com o swap € o
outro contratante, pois ele optou por ter seus deébitos corrigidos pela
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variagao cambial do dolar, ao invés de manter-se com seu indice fixo,
originalmente contratado.

Deste modo, e como qualquer derivativo, o swap apresenta tam-
bém forte carater especulativo, pois os contratantes “apostam” em
sentidos contrarios, um acreditando que o indice das dividas do outro
sera mais vantajoso.

Os contratos de swap sao necessariamente intermediados por
uma instituicao financeira e, ao contrario do mercado futuro e das op-
¢des, nao sao livremente negociados em pregao da Bolsa de Valores'?,
mas em mercado de balcao organizado.

Outro segmento importante dos derivativos é representado pelo
mercado de opcbes de acdes, que, diferentemente do que vimos no
caso dos outros tipos de derivativos citados, € efetuado por meio das
mesmas instituicées que negociam agdes outros valores mobiliarios
emitidos pelas companhias.

A opcao é, em esséncia, uma operagao financeira na qual as par-
tes acordam, em momento presente, o direito de, em data futura, com-
prar e vender entre si uma determinada quantidade de ac¢odes, a preco
ja fixado*.

Segue um exemplo simples: A adquire de B, em 20 de maio de
2021, a opgao de comprar, em 20 de dezembro de 2021, determinado
numero de acodes preferenciais que B possui na companhia X pelo valor
de, digamos R$100,00 cada.

Assim, na data de vencimento da opc¢ao, 20 de dezembro de
2021, cabera a A (adquirente da opc¢ao) decidir se deseja ou ndo com-
prar as acoes preferenciais de B, pelo preco estipulado entre eles. Se
A desiste de compra-las, perde o valor pago pela opgao, ou seja, pelo

126 Embora nao atue diretamente na negociacao deste tipo de derivativo, a Bolsa de Va-
lores realiza o registro de algumas de suas modalidades, em seu sistema eletrénico

127 “Opg¢odes podem ser de dois tipos: 1 - opgcdo americana: confere ao titular da opgdo o direito
de comprar ou vender o ativo subjacente [como agdes, no caso ora em estudol a qualquer
momento no horizonte de tempo até que a opcao expire. Uma opcao que expire em trés meses
pode ser exercida a qualquer momento neste periodo. 2 - opgdo europeia: confere ao titular da
opcgao o direito de comprar ou vender o ativo subjacente em uma data especifica, conhecida
como data de vencimento”. WEBB. Robert. BRAHMA. Sanjukta. Mercados Financeiros. Ob. Cit.
Pg. 220/221.
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direito de adquiri-las. Se, por outro lado, A resolve efetuar a compra
(realizar a opcao), B tem o dever de vendé-las, pelo valor estipulado.

Trata-se de um derivativo, pois tal contrato esta atrelado ao valor
das acdes em questao. Além disso, apresenta forte e evidente carater
especulativo, pois, como esta previamente estipulado o valor de cada
acao, o titular da opcao de compra ira exercé-la se, na data fixada para
tal exercicio, o valor de negociacao das agdes objeto no mercado esti-
ver superior aquele pelo qual a outra parte se obrigou a vendé-las.

Assim, as opgdes sao derivativos nos quais, a semelhanca dos
contratos a termo, as partes fixam, para elas proprias, obrigacao futura,
que, neste caso, consiste no dever de negociarem, entre elas, determi-
nados valores mobiliarios a preco previamente estipulado.

Poréem, diferentemente do que se tem nos contratos a termo, no
mercado de opcdes seu adquirente tem o direito de, na data futura
estipulada, contratar ou nao com aquele que se obrigou a vender-lhe
os valores mobiliarios objetos da opcao. Em outras palavras, o adqui-
rente da opcao tem o direito de exercer ou nao o direito que lhe atribui
o derivativo em questao.

O titular de uma opcao de compra - chamada call - aposta que,
na data futura, fixada para a realizacao da op¢ao de compra, a agao
objeto estara valendo mais do que o preco estabelecido por ele e pelo
vendedor, quando da estipulagao da opgao.

O titular da opcao de compra tem, como dito, o direito de com-
prar a acao objeto pelo preco anterior (seu valor na opgao) e ndo pelo
preco atual, o que significa que, se efetivada a sua expectativa de au-
mento no valor da acao objeto, ele, titular do direito de compra-las a
preco inferior, realizara os ganhos desta diferenca.

Ja o titular de uma opcao de venda - chamada put — adquire o
direito de vender certo numero de acdes objeto, pelo preco fixado, na
data futura estabelecida. Ele acredita que, na data da efetivacao da
compra e venda, a acao objeto valera menos do que o estabelecido na
opgao e busca, por meio deste derivativo, evitar a perdas decorrentes
de tal desvalorizacao, minimizando seus riscos.
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Os derivativos funcionam, portanto, como um interessante me-
canismo de alocacao voluntaria do risco inerente a determinadas ope-
ragcdes empresariais ou financeiras. Ha, neles, o objetivo de permitir
que um dos agentes transfira para o outro o risco originalmente assu-
mido por ele.

Como este risco traz consigo nao apenas a possibilidade de per-
da, mas também a de um ganho superior ao inicialmente esperado, ha
aquele agente que se dispde, grosso modo, a assumir o risco alheio,
sempre com a expectativa de que tal risco se converta em ganho.

Vale pegar como exemplo os derivativos agropecuarios: neles,
uma das partes se protege do risco de variagao no preco do produto,
enquanto a outra assume o risco desta variacao na expectativa de que
esta variagao se dé de forma positiva, na forma de aumento no preco
de negociacao de tal produto.

3 - Os Fundos de Investimento

O investimento em valores mobiliarios pode, em principio, ser re-
alizado por qualquer pessoa fisica ou juridica capaz de gerar e adminis-
trar poupanca. E uma opgao de alocacéo de recursos financeiros nao
consumidos em troca, como demonstrado, do direito de participar dos
resultados econdmicos de um empreendimento.

O mercado de valores mobiliarios €, entretanto, ambiente que
oferece infinitas opgdes de investimento, a maioria dos quais trazen-
do em si o risco de perda do capital aplicado. Deste modo, investir no
mercado de valores mobiliarios exige do participante, para ser bem su-
cedido, alto grau de informacao sobre cada uma das modalidades de
aplicacao disponiveis.

Obter essa informacao é, entretanto, algo que acarreta em cus-
tos - financeiros ou n&o - e isso muitas vezes afasta um grande numero
de potenciais investidores que, por nao disporem de tempo ou capa-
cidade técnica para obter tais informacdes, desistem do mercado de
valores mobiliarios como opcgao de aplicagcao dos recursos financeiros
poupados.

DIREITO SOCIETARIO | EDUARDO GOULART PIMENTA




O proprio mercado, entretanto, procura desenvolver instrumen-
tos que permitam a investidores com esse perfil a aplicacdo em valores
mobiliarios com menor custo de informacao. Um destes mecanismos
sao os chamados fundos de investimentos, cuja regulamentacao esta
estruturada a partir do artigo 1.368 do Codigo Civil (alterado pela Lei n.
13.874/2019) e da Instrucao Normativa n. 555/14 (e sucessivas altera-
coes), da Comissao de Valores Mobiliarios.

O artigo 1.368 do Cdédigo Civil confere aos fundos de investimen-
tos a natureza de condominio de natureza especial, criado a partir de
comunhao de recursos destinados a aplicacao em ativos financeiros,
bens e direitos de qualquer natureza.

Este dispositivo legal pde fim a outrora existente discussao sobre
a natureza juridica de tais fundos. Sobre o assunto havia, em essén-
cia, duas correntes distintas, a primeira delas entendendo o fundo de
investimentos como uma modalidade de condominio e a segunda o
concebendo como espécie de sociedade®?®,

Fundo de investimentos &, portanto, instituto desprovido de per-
sonalidade juridica propria’?® e sua natureza especial o afasta da apli-
cacao das regras gerais sobre 0os condominios. Cabe a Comissao de
Valores Mobiliarios a atribuicao de regulamentar sua estrutura e fun-
cionamento, bem como a atribuicao de efetuar o registro deles, con-
dicao suficiente para sua publicidade e oponibilidade (art. 1.368-C do
Caodigo Civil).

Os participantes aportam seus recursos financeiros disponiveis
na aquisicao de cotas, as quais formam o capital do fundo de inves-
timentos. Este capital, por sua vez, € aplicado pelos administradores
do fundo®® - pessoas com elevado nivel de informacao e qualificagao

128 FREITAS. Ricardo dos Santos. A Natureza Juridica dos fundos de investimento. Ed. Quartier
Latin. Sao Paulo. 2006. Pg. 138 e segs. BORGES. Florinda Figueiredo. Os fundos de inves-
timento - reflexdes sobre sua natureza juridica. In: FRANCA. Erasmo Valladao Azevedo e
Novaes. Direito Societario Contemporéneo. Ed. Quartier Latin. Sao Paulo. 2009. Pg. 56 e segs.

129 CORREA-LIMA. Sérgio Mourdo. PIMENTA. Vinicius Rodrigues. Fundos de Investimento.
In: WALD. Arnoldo. GONCALVES. Fernando. CASTRO. Moema Augusta Soares de. (coord.).
Sociedades Anénimas e Mercado de Capitais - homenagem ao Prof. Osmar Brina Corréa Lima.
Ob. Cit. Pg. 163.

130 A administracao profissional de recursos de terceiros é regulada, no mercado de valores
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técnica para investir — em, por exemplo, diferentes modalidades de va-
lores mobiliarios disponiveis.

Note-se, porém, que os fundos de investimentos nao necessa-
riamente tém valores mobiliarios como destinacao dos recursos por
eles agregados. Ao contrario, o Codigo Civil é expresso em ressaltar
que quaisquer bens ou direitos podem ser objeto de investimento por
parte dos fundos.

mobiliarios brasileiro, pela Instrucao n. 518/2015 da CVM. Em seu artigo 1° esta disposto que
‘a administracdo de carteiras de valores mobiliarios e o exercicio profissional de atividades rela-
cionadas, direta ou indiretamente, ao funcionamento, @ manutencéo e a gestdo de uma carteira
de valores mobilidrios, incluindo a aplicacdo de recursos financeiros no mercado de valores
mobiliarios por conta do investidor”. Complementa o regime juridico dos administradores de
fundos de investimento o art. 2° da mesma Instrucdo CVM, que exige, para o exercicio da
funcao, que esta pessoa fisica ou juridica tenha prévia autorizacao da Comissao de Valores
Mobiliarios.

Desta forma estabelece-se um padrao de credibilidade para o exercicio da complexa e ar-
riscada atividade de gerir o capital de terceiros na compra e venda de valores mobiliarios.
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Neste sentido a interessante noticia abaixo, publicada em 2018:

Primeiro fundo de criptomoedas para varejo no Brasil.
Fundo ira investir até 20% em criptomoedas e o restante em titulos

publicos

Ha algum tempo ja se discutia a possibilidade da abertura de fundos de
investimento em criptomoedas no mercado brasileiro.

Em setembro deste ano, a CVM (Comissao de Valores Mobiliarios) ratificou que
fundos nacionais estao autorizados a investir indiretamente em criptoativos,
por exemplo em fundos no exterior, desde que estes sejam devidamente
regulamentados no mercado do pais em que sao sediados, seguindo a
instrucao CVM 555,

Aproveitando a maior clareza regulatoria, a gestora de recursos independentes
BLP, sediada em Sao Paulo, langou no inicio de novembro o primeiro fundo
brasileiro, voltado ao varegjo, que investe em criptomoedas.

O fundo segue uma estratégia padrao no mercado com relagdo a protegao:
enquanto parte do valor esta diretamente exposto a preco das criptomoedas,
outra parte esta exposta a titulos de baixo risco do mercado tradicional.

Mais especificamente, o fundo investira ate 20% em um fundo no exterior
chamado Genesis Block Fund e os outros 80% em titulos publicos pos-fixados
indexados a taxa Selic (LFT). O fundo Genesis Block & sediado em Sao Francisco,
CA ja é conhecido no mercado e investe 100% do capital em ativos digitais.

O fundo ira contar com um valor de aplicacdo minima muito interessante
para o varejo: apenas R$ 1.000,00. Além disso, as taxas de Administracdo e
performance sdo compativeis com as do mercado tradicional 150% de taxa
de administracdo e 20% do que exceder o CDI sera a taxa de performance. A
administracao do fundo sera feita pelo banco Brasil Plural e a distribuicdo pela
Genial Investimentos, corretora do Brasil Plural.

Muitos investidores brasileiros que buscavam uma gestao profissional para poder
investir em criptomoedas, mas que nao tinham a possibilidade de aplicar em um fundo
no exterior agora podem aplicar diretamente em um fundo no mercado brasileiro. Sem
dlvidas, é mais um passo para a maturidade do mercado, abrindo a possibilidade
para mais fundos do tipo surgirem nos proximos anos.

www.infomoney.com. Disponivel em: https./www.infomoney.com.br/
mercados/primeiro-fundo-de-criptomoedas-para-o-varejo-no-brasil/

Esta liberdade de aplicacao €, porem, limitada quando da elabo-
racao e aprovacao do regulamento do fundo. Definidos, por clausula
deste regulamento, quais os ativos, bens ou direitos nos quais os recur-
sos do fundo serao investidos, € absolutamente vedado aos gestores
destes recursos dar-lhes outra destinacao.
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Também ao regulamento do fundo de investimentos cabe a
competéncia para a disciplina de importantes matérias, sendo de se
destacar o poder de limitar a responsabilidade do cotista ao valor de
suas cotas (art. 1.368-D do Codigo Civil).

Tem-se, desta forma, que os fundos de investimento agregam o
capital de inumeros investidores para, com este montante, investir no
mercado de valores mobiliarios e proporcionar aos seus cotistas os ga-
nhos oriundos da variagao no preco ou decorrentes dos lucros gerados
pelos titulos adquiridos®,

Para o investidor, a vantagem basica € poder contar com a ca-
pacitagao técnica e elevado grau de informacao dos administradores
do fundo de investimento. Com isso o investidor fica, em principio, de-
sonerado dos custos de buscar, ele mesmo, as informacdes sobre as
boas opcdes de compra disponiveis no mercado de valores mobilia-
rios'3,

Por outro lado, como agregam um volume imenso de capital,
estes fundos tém condicdes de adquirir maiores quantidades de de-
terminados tipos de valores mobiliarios. Isto muitas vezes lhes propor-
ciona maior participacao e ingeréncia nas atividades das entidades
emissoras dos titulos, o que permite, por ébvio, maior controle sobre o
sucesso do empreendimento.

O titular de uma cota paga por sua aquisicao e sera remunerado
com base na variagao no preco dos valores mobiliarios adquiridos pe-
los administradores do fundo de investimentos. O cotista do fundo es-
pera que o administrador use sua capacidade técnica e de informacao
para encontrar os valores mobiliarios de melhor retorno.

131 Fundos de investimento sdo “um conjunto de recursos monetarios, formados por de-
positos de grande numero de investidores (cotistas), que se destinam a aplicacao coletiva
em titulos e valores mobiliarios”. ASSAF NETO. Alexandre. Mercado Financeiro. 52 edicao. Ed.
Atlas, Sao Paulo. 2003. Pg. 386.

132 “Os fundos buscam a conveniéncia da aplicacdo em condicoes técnicas mais favoraveis do
que as que seriam possiveis para cada um de seus participantes, se estes operassem por conta
propria nos mercados financeiros. (..) Os fundos agem em nome de uma coletividade, substitu-
indo grande numero de investidores, oferecendo as vantagens decorrentes dessa concentracGo’.
PINHEIRO. Juliano. Mercado de Capitais: fundamentos e técnicas. 72 edicdo. Ed. Atlas. Sao
Paulo. 2013. Pg. 139.
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Ha varias modalidades de fundos de investimentos, classifica-
veis conforme diferentes critérios, dentre os quais & possivel destacar
a destinacao do capital acumulado.’33

E também valido classifica-los, nos termos do art. 4° da Instrugcao
Normativa CVM n. 555/14, em fundos abertos e fechados.

Fundos abertos sao aqueles que admitem a livre entrada e saida
de quotistas e 0 aumento, mediante novos aportes, da participacao de
cada um. Os fechados, ao contrario, somente permitem o resgate do
valor das cotas ao final de suas operacdes.

Acrescente-se também que as cotas dos fundos abertos sao -
salvo decisao judicial ou arbitral, cessao fiduciaria, execugao de garan-
tia, sucessao universal ou dissolucao de sociedade conjugal ou unidao
estavel - intransferiveis (art. 13 da Instrucao CVM n. 555/14), enquanto
as dos fundos fechados tém na livre hegociabilidade uma de suas ca-
racteristicas4.

As cotas de fundos de investimentos passaram, com a Lei n.
10.303/2001 (que alterou o art. 2° da Lei n. 6.385/76) a ser consideradas
valores mobiliarios, o que atraiu para elas a possibilidade de negocia-
¢ao ao publico no mercado mas também as normas e demais compe-
téncias a cargo da Comissao de Valores mobiliarios.

4 - A Securitizacao

A operacao de securitizacao tem, no mercado de valores mobili-
arios brasileiro, significativa importancia como meio de levantamento,

133 Sobre os diferentes tipos de fundos de investimento, veja: CARVALHO. Mario Tavernard
Martins de. Regime Juridico dos fundos de Investimento. Ed. Quartier Latin. Sdo Paulo. 2013.
Pg. 103 e segs.

134 “Inos fundos fechadosl € possivel ao cotista ceder ou alienar as suas cotas a terceiros,
mediante termo de cesséo e transferéncia ou por meio de bolsa de valores ou entidades de
mercado de balcdo em que as cotas do fundo estejam admitidas a negociacdo, nos termos e
forma, previamente prescrita no regulamento aprovado pelo respectivo fundo de investimento.”
CARVALHO. Tomas Lima de. Fundo de investimento imobiliario - analise juridica e econémica.
Arraes Editores. Belo Horizonte. 2014. Pg. 15.
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pelas companhias, de recursos financeiros necessarios ao financia-
mento de suas atividades's.

Em esséncia, securitizar®® consiste em transformar direitos de
crédito - dos quais uma companhia é titular - em valores mobiliarios,
para que sejam negociados em bolsa de valores ou mercado de bal-
cdo. Para isso, tais direitos de crédito precisam ser “formatados” como
valores mobiliarios, dai o termo “securitizar”.

Sociedades empresarias dos mais diversos ramos de atividades
- como vendas a varejo, operacao de cartdes de crédito, concessao
de rodovias, construcao civil, etc. - vendem seus bens e servicos para
recebimento futuro, o que as torna, portanto, credoras de seus clientes.
Tais créditos sao, no vocabulario do mercado financeiro, denominados
recebiveis.

Uma loja de departamentos ou uma incorporadora de imoéveis
vende seus produtos para recebimento parcelado, assim como ope-
radoras de cartdes de crédito financiam - para futuro reembolso - os
gastos mensais de seus clientes e fornecedoras de sinal de TV a cabo
tém o direito de receber, no més seguinte ao uso, os valores devidos
pelos assinantes. Todos esses creditos sao exemplos de recebiveis, 0s
quais sao divididos em dois grandes grupos: os performados e os nao
performados.

Créditos performados sao aqueles ja constituidos, mas ainda ndo
exigiveis, posto que nao vencidos. Se uma incorporadora de imoéveis
vende uma unidade para recebimento parcelado, o preco do imoével
vendido & um crédito performado, pois ja se tem por constituido, em
favor da incorporadora, desde a conclusao do contrato de compra e
venda, mas as parcelas so se tornarao exigiveis a medida que forem
atingindo seus respectivos vencimentos.

Ja os créditos nao performados sao aqueles que, em momento
presente, ainda nao se constituiram, mas sobre os quais ha certeza de
futura existéncia e exigibilidade.

135 CAMINHA. Uinie. Securitizacdo. Ed. Saraiva. Sao Paulo. 2005. CHAVES. Natalia Cristina.
Direito Empresarial: Securitizacéo de Crédito. Ed. Del Rey. 2006. Belo Horizonte.

136 O termo "securitizagao” remete ao vocabulo inglés securitization, o qual, por sua vez,
advém de securities, cuja traducao mais préxima é valores mobiliarios.
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Veja-se, por exemplo, o caso de uma concessionaria de rodovia.
As pessoas usarao a estrada durante determinado periodo futuro e,
claro, pagarao o devido pedagio. Em momento presente, estes cré-
ditos, decorrentes dos futuros pedagios, ainda nao existem, mas, em
virtude da concessao e exploracao da rodovia, € possivel afirmar que,
no futuro, estes valores se materializarao em favor da concessionaria. O
mesmo ocorre - ainda como exemplo - com uma operadora de cartao
de crédito, em relacao aos futuros gastos de seus clientes.

A questao é que estas sociedades empresarias, muitas vezes,
tém necessidade ou interesse em usar seus creditos - performados e
nao performados - antes da data em que os receberao, seja para mo-
vimentar seu fluxo de caixa ou, como &€ mais comum, para investir na
expansao e aprimoramento de suas atividades empresariais.

Assim, para levantar capital sem precisar contrair dividas no
mercado financeiro e sem a necessidade de abrir-se, pela emissao de
acgoes, a entrada de novos socios, estas sociedades empresarias recor-
rem ao aqui tratado mecanismo da securitizacao®.

O objetivo aqui é transferir a terceiros a titularidade dos recebiveis
nos quais & credora determinada sociedade empresaria, em troca do
recebimento antecipado, por ela, do capital referente a estes créditos.

Na securitizagcdo, uma sociedade empresaria®®® transfere, por
meio de cessao de créditos, a titularidade de seus recebiveis - perfor-
mados e nao performados - a uma outra pessoa juridica, chamada de
securitizadora, constituida especificamente para figurar como cessio-
naria na operagao.

Assim, a sociedade empresaria cedente deixa de ser a titular dos
créditos/recebiveis, que passam a ser da securitizadora. Esta cessao
de créditos € chamada de contrato de cessao de lastro.

Nesta cessao de creditos, formalizada atraves do contrato de
cessao de lastro, o cedente € a sociedade empresaria que, em virtude

137 SCHWARCZ. Steven L. The future of securitization. Connecticut Law Review. Vol. 41. Num-
ber. 4. May. 2009. Pg. 1315/1324.

138 Embora seja, por razdes obvias, algo mais usual entre sociedades com atividade empre-
sarial, nao ha vedacao legal a que outras modalidades de pessoas juridicas figurem como
cedentes, na operagao de securitizacao.
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de suas atividades econémicas, se torna credora de seus clientes. Ela
€ a originadora, em razao do exercicio de sua empresa, dos recebiveis
cedidos.

O objeto do contrato de cessao de lastro € formado, como ja sa-
lientado, pelos direitos de crédito (recebiveis) dos quais é titular a so-
ciedade empresaria cedente, sejam tais creditos referentes a periodos
passados (performados) ou, principalmente, futuros (ndo performados).

Ja a posicao de cessionaria € ocupada, neste contrato de cessao
de lastro, pela chamada securitizadora, que pode ser uma socieda-
de personificada constituida especificamente com a funcao de figurar
como intermediaria nessa operagao, o que a torna, portanto, uma So-
ciedade de Propdsito Especifico.

Atualmente, porém, a posi¢cao de securitizadora pode ser ocupa-
da também por um fundo de investimentos, os denominados Fundos
de Investimento em Direitos Creditorios (FIDIC)®9,

A securitizadora, uma vez cessionaria dos recebiveis a ela trans-
feridos por meio do contrato de cessao de lastro, emitira valores mo-
biliarios, a serem negociados em bolsa de valores e no mercado de
balcao.

Note-se que a capacidade da securitizadora de gerar riqueza
para os adquirentes dos valores mobiliarios por ela emitidos decorre
dos créditos a ela cedidos, principalmente aqueles nao performados.

Assim, ao adquirir valores mobiliarios emitidos pela securitiza-
dora, o investidor torna-se titular do direito de receber, a medida que
forem se constituindo e sendo quitados, parte dos recebiveis gerados
pela sociedade empresaria que, no contrato de cessao de crédito su-
pra mencionado, figura como cedente.

Deste modo, e a medida que, com o passar do tempo, os crédi-
tos dos quais a securitizadora € cessionaria sejam honrados, os titula-

139 No inicio da securitizacdo a SPE - Sociedade de Proposito Especifico - era conditio sine
qua non para a montagem da operacdo, hoje, esta expressdo “SPE" esta sendo substituida por
"SPV" - Special purpose vehicle (veiculos de finalidade especifica) ou companhias securitiza-
doras - que podem ser: 1) contrato fiduciario - Trust; 2) fundo mutuo - fundo de investimento em
direito creditorio 3) sociedades anonimas (ou similares) as quais podem ser as proprias SPE(s).
NAJJARIAN. Ilene Patricia de Noronha. Securitizacdo de recebiveis mercantis. Ed. Quartier Lat-
in. Sao Paulo. 2010. Pg. 99/100.
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res dos valores mobiliarios por ela emitidos sao remunerados. O ganho
destes adquirentes decorre — nos termos do mercado, estao “lastrea-
dos" - nos recebiveisi+.

Por outro lado, ao emitir valores mobiliarios e negocia-los no
mercado, a securitizadora capta, no momento presente, os recursos
dos adquirentes destes titulos e, em seguida, os transfere a sociedade
empresaria cedente dos recebiveis, em contraprestacao pela cessao
destes créditos.

Deste modo, os recursos captados pela securitizadora, a vista, no
mercado de valores mobilidrios, nao sao usados por ela propria, mas
direcionados para a cedente dos créeditos que fundamentam a opera-
cao.

A sociedade empresaria cedente nao precisara aguardar para
receber e acumular os valores dos créditos cedidos a securitizadora.
Ao contrario, com a securitizacao a cedente consegue levantar, de
uma unica vez, os recursos financeiros de que precisa para aprimorar
suas atividades empresariais.

140 Pode-se ainda, para torna-los economicamente mais interessantes, optar por emitir dif-
erentes tipos de valores mobiliarios em nome da companhia securitizadora, cada um deles
conferindo determinados direitos a seus titulares. FABOZZI. Frank J. Securitization. the tool of
financial transformation. Yale ICF Working Paper n. 07-07. Social Science Research Network.
Electronic Paper Collection: http://ssrn.com/abstract=997079.
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O musico David Bowie n@o estava a frente de seu tempo apenas no campo artistico. Foi um
inovador também nos negdcios. Em 1997, Bowie negociou os direitos autorais futuros sobre
suas obras na forma dos chamados, a época, Bowie Bonds. Os investidores que adquirissem
tais "bonds” seriam titulares dos créditos futuros decorrentes da obra do artista. Isto permitiu
que Bowie transformasse a expectativa de remuneracdo futura em dinheiro presente, em nitida
operacdo de securitizag@o. https://epocanegocios.globo.com/Vida/noticia/2016,/01/david-
-bowie-foi-tao-inovador-nos-negocios-quanto-na-musica.html

Como qualquer operagao realizada no mercado de valores mo-
biliarios, a securitizacao também acarreta determinados riscos, tanto
para a sociedade cedente dos recebiveis que lastreiam a operagcao
quanto para os investidores que se dispdoem a adquirir os valores mo-
biliarios emitidos pela securitizadora.

Este risco esta, no caso da sociedade empresaria cedente, prin-
cipalmente na possibilidade de nao haver interessados em adquirir os
valores mobilidrios emitidos pela securitizadora - crise de liquidez -
enquanto, para os investidores, o principal fator de preocupacao € o
risco de atraso ou falta de pagamento dos recebiveis cedidos a securi-
tizadora - crise de adimpléncia.

Imagine-se, por exemplo, que os recebiveis cedidos a securiti-
zadora decorram da venda de imoveis residenciais*#. Como se tratam,

141 As companhias securitizadoras de creditos imobiliarios sao aquelas nas quais os rece-
biveis cedidos sao originados da venda de imoéveis, como citado na hipdtese. Nesse caso,
os valores mobiliarios usados sao as CRI - Certificados de recebiveis imobiliarios (Lei n.
0.514/1997 e Instrucao 414/2004 CVM).
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em regra, de financiamentos de longo prazo, sempre ha o risco de que
0s mutuarios, compradores dos imoveis, ndo consigam honrar integral-
mente as prestacdes.

Por isso sdo empregadas, em operacdes de securitizacao, a atu-
acao de agéncias de avaliacao de risco, as rating agencies. Elas se de-
dicam a mensurar a qualidade dos valores mobiliarios emitidos pelas
securitizadoras, especialmente do ponto de vista do risco de inadim-
pléncia deles.

Outra forma de minimizar o risco dos compradores de valores
mobilidrios emitidos pela securitizadora é estabelecer que a cedente
dos recebiveis responde, como obrigada de regresso, pelo adimple-
mento destes créditos.

Nesta hipotese, os titulares dos valores mobiliarios emitidos pela
securitizadora tém, como garantias de recebimento, ndo s6 a capa-
cidade de pagamento dos devedores nos recebiveis, mas também o
patriménio da companhia cedente3,

5 - Cross listing, American Depositary Receipts (ADR’s) e
Brazilian Depositary Receipts (BDR's)

A admissao de uma companhia e seus titulos a livre negociagao
no mercado de valores mobiliarios €, como se procurou demonstrar,

Outra modalidade especial sao as companhias securitizadoras de créditos decorrentes do
agronegocio. Aqui, a sociedade cedente € empresaria rural e os créditos cedidos sao va-
lores que ela espera receber na venda de futuras safras. Os valores mobiliarios empregados
nesta operagao sao os chamados CRA - Certificados de recebiveis do agronegécio.

142 "O rating de emiss@o € uma opinido independente sobre a idoneidade crediticia de um emis-
sor [no caso, emissor de valores mobiliarios vinculados ao pagamento de recebiveis] expressa
através da escala AAA'a 'C; sendo certo que a idoneidade crediticia é a capacidade futura do
emissor de honrar pontual e completamente os pagamentos devidos.” NAJJARIAN. Ilene Patri-
cia de Noronha. Securitizacao de recebiveis mercantis. Ed. Quartier Latin. Sao Paulo. 2010.
Pg. 134.

143 “Em uma operacao de securitizagao realizada sem direito de regresso ou coobrigacao
do cedente, o pagamento dos valores mobiliarios emitidos no mercado de capitais inde-
pende da situacao econémico-financeira do cedente, mas tdo somente da solvéncia dos
devedores e eventuais garantidores dos recebiveis adquiridos pelo veiculo securitizador.
TROVO. Beatriz. Securitizacdo de Recebiveis. In: GORGA. Erica. SICA. Ligia Paula Pinto (Co-
ord.). Estudos Avancados de Direito Empresarial. Ed. Elsevier Campus. 2013.Pg. 281.
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ato cercado por varios e rigidos requisitos normativamente estabele-
cidos.

Por captar recursos diretamente da economia popular, 0 merca-
do de valores mobiliarios estrutura-se sobre severas normas de fisca-
lizacao e funcionamento, aplicaveis a qualquer um que dele participe.

Vale também acrescentar que, em regra, cada pais tem seus
proprios requisitos admissionais. Assim, uma companhia que pretenda
negociar seus valores mobiliarios em mais de um mercado nacional or-
ganizado deve se submeter as regras admissionais proprias para cada
um deles.

Se, por um lado, atender a tantas exigéncias, de diferentes or-
denamentos juridicos, implica em severos custos para as companhias,
por outro, a admissao de seus valores mobiliarios a negociacao em di-
versos mercados implica na obvia ampliacao das fontes de recursos
financeiros suscetiveis de serem canalizados para a atividade empre-
sarial de cada uma delas.

O termo cross listing é usado para denominar a admissao dos
papeis emitidos por uma determinada companhia a negociacao em
mercados de valores mobilidrios de diferentes paises. E, por exemplo,
0 caso de companhias abertas brasileiras que, além de negociarem
seus valores mobiliarios no mercado nacional, também sao admitidas
a fazé-lo em bolsas internacionais, como a de Nova York.

Como dito, realizar o cross listing implica, antes, em conseguir
preencher todos os requisitos de admissao e registro da companhia - e
dos titulos por ela emitidos - no mercado estrangeiro onde ela preten-
da negociar seus valores mobiliarios.

O mercado de valores mobiliarios norte-americano, pela sua tra-
dicao e gigantesca amplitude e volume de recursos financeiros movi-
mentados, € uma opcao frequente entre as companhias brasileiras que
pretendam realizar o cross listing.

Porém, proporcional a sua tradicao e volume de recursos €, no
caso norte-americano, a quantidade e rigor das normas e instituicdes
reguladoras do mercado de valores mobiliarios#4. Isto significa que

144 Um dos aspectos mais evidentes desta regulagao consubstancia-se nos altos padrées
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conseguir admissao nas bolsas daquele pais implica, para as compa-
nhias, em altos custos, decorrentes do cumprimento de tais regula-
coes.

Os American Depositary Receipts (ADR) sao, pode-se afirmar, so-
lucdes, desenvolvidas originalmente nos Estados  Unidos da Améri-
ca, para aquelas companhias que desejam colocar os valores mobili-
arios de sua emissao a hegociacao no mercado norte-americano sem
terem que se submeter a todas as exigéncias legais para sua inclusao
diretamente nas bolsas de valores daquele pais.

Atualmente, esta modalidade de derivativos tornou-se um inte-
ressante meio para que companhias de paises estrangeiros - especial-
mente as estabelecidas em regides menos desenvolvidos economica-
mente - possam captar recursos no mercado norte-americano mesmo
sem estarem autorizadas a negociar diretamente nos Estados Unidos
da América™s,

Em sua forma basica, a operacao se inicia quando uma institui-
¢ao financeira ou similar, autorizada a negociar no pais das companhias
interessadas em captar recursos no mercado norte-americano, adqui-
re valores mobiliarios por elas emitidos e, a partir de entao, os mantem
em custodia.

Assim, por exemplo, uma instituicao financeira autorizada a ne-
gociar no Brasil adquire valores mobiliarios emitidos por companhias
abertas brasileiras - ndo listadas no mercado norte-americano, mas in-
teressadas em captar recursos la - e os mantém em custodia.

de transparéncia negocial exigidos pela legislagcao norte-americana, a qual tem no denom-
inado Sarbane-Oxley Act um de seus pilares. Referida frequentemente pelas siglas SARBOX
ou SOX, tal lei, editada em 2002, representou grande alteragcao nas regras de transparéncia
e governanga corporativa, estabelecendo padrées de conduta elevados para as companhi-
as que negociem no mercado de valores mobiliarios norte-americano.

E incerto se os requisitos de transparéncia e governanca corporativa fixados pela SOX sdo
realmente eficientes ou se, em verdade, representam mais custos do que efetiva melhoria
no funcionamento do mercado de valores mobiliarios daquele pais. Veja-se, como exemp-
lo, o texto de PIOTROSKI. Joseph. SRINIVASAN. Badrinath. Regulation and Bonding: The Sar-
banes-Oxley Act and the Flow of International Listings. Rock Center for Corporate Governance.
Stanford University Working Paper n. 11. 2008. Disponivel em: ssrn.com.

145 BORBA. José Edwaldo Tavares. Direito Societdrio. 14a edicao. Ed. Atlas. Sao Paulo. 2015.
Pg. 182.
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Em seguida, a instituicao custodiante dos valores mobiliarios
emitidos estabelece um convénio com outra instituicao financeira ou
similar, desta vez situada nos Estados Unidos e autorizada a negociar
no mercado de valores mobiliarios daquele pais.

Em virtude desse convénio, a instituicao financeira norte-ameri-
cana pode emitir os ADR's (American Depositary Receipts) aqui tratados,
0s quais sao documentos que conferem aos seus titulares, no mercado
norte-americano, os mesmos direitos que eles teriam se adquirissem
os titulos originais - oriundos das companhias estrangeiras - e que, por
sua vez, permanecem em custddia na instituicdo que os adquiriu, no
inicio da operacao.#®

Os direitos em relacao as companhias emissoras dos valores mo-
biliarios sao exercidos pela instituicao que tenha tais titulos em custo-
dia, mas os ganhos financeiros decorrentes destes papéis sao direcio-
nados, por meio da instituicao financeira norte-americana, aos titulares
dos ADR’s.

O mercado de valores mobiliarios brasileiro admite e regula, na
Instrucao CV.M n. 332/2000 (e alteracdes), operacao analoga, a qual
se efetiva pela emissao dos Brazilian Depositary Receipts — BDR's. Tra-
tam-se de certificados de depdsito, negociados no mercado de valores
mobiliarios brasileiro, mas vinculados a titulos emitidos por companhia
abertas como sede no exterior#’

No caso dos BDR's o investidor os adquire, no mercado brasileiro,
de instituicao financeira devidamente autorizada, pelo Banco Central
e pela CVM, a realizar a operacao no Brasil. Esta instituicao financeira,
por sua vez, mantém convénio com a custodiante dos valores mobili-

146 "Em suma, ha um titulo emitido em determinado pais que e adquirido por uma instituicGo
financeira desse pais, que os mantem em custodia. Uma instituicGo financeira norte-americana
faz um convénio com a primeira instituicGo financeira emitindo no seu territorio [no caso, os
Estados Unidos da Américal os titulos que seréo efetivamente negociados. Tais titulos sdo de-
nominados ADR (American Depositary Receipts), porquanto os titulos reais estéo depositados
na instituicéo financeira norte-americana, sendo negociados apenas os recibos de tais deposit-
0s." (TOMAZETTE. Marlon. Curso de Direito Empresarial. Vol. I. 62 edicao. Ed. Atlas. Sdo Paulo.
2014. Pg. 492).

147 Brazilian Depositary Receipts (BDRs) sao certificados de deposito de valores mobiliarios
emitidos no Brasil que representam valores mobiliarios de emissao de companhias abertas
com sede no exterior
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arios - uma instituicao financeira estrangeira - que foram emitidos por
companhias abertas situadas no exterior.

Os BDR's sao, entao, um meio de permitir que companhias
abertas estrangeiras captem recursos no mercado de valores mobi-
liarios brasileiro sem precisar atender a totalidade das regras de ad-
missao fixadas na legislacao e pela Comissao de Valores Mobiliarios™.

6 - Debéntures

As sociedades - sejam elas anénimas ou limitadas - tém, em
esséncia, dois principais meios para captagao dos recursos financeiros
necessarios as suas atividades negociais.

O primeiro deles esta na contribuicao dos socios e se concretiza
quando cada um deles integraliza suas respectivas quotas ou acoes e,
assim, se tem constituido o capital social.

O segundo esta na contratacao de empréstimos - de curto, me-
dio ou longo prazos para pagamento - no denominado mercado fi-
nanceiro, composto essencialmente, no polo credor, por instituicoes
bancarias.

Tratando-se de uma companhia aberta, nota-se que estes dois
meios de captacao estao corporificados, respectivamente, no merca-
do de valores mobiliarios - onde ela pode langar suas agdes e, uma
vez negociando-as, angariar recursos advindos de novos socios - e no
mercado bancario, onde ela pode obter empréstimos destinados a via-
bilizar suas atividades e/ou investimentos™e,

148 A funcéo econdémica dos BDRs e a de permitir que emissores estrangeiros captem recursos
do mercado de capitais brasileiros através da negociacdo com valores mobiliarios lastreados
em titulos de sua emisséo, o que, com o desenvolvimento da economia e do mercado de capitas
nacionais, tem alcancado significativa importancia’ TESTA. Pedro. Anotacdes sobre o regime
juridico dos Brazilian Depositary Receipts. (IN). ADAMEK. Marcelo Vieira Von. (Coord.). Temas
de Direito Societario e Empresarial Contempordneos. Ed. Malheiros. Sdo Paulo. 2011. Pg. 553.

149 Este modelo de captacao deixa de lado algumas situagoes que podem ser chamadas
de “hibridas’. E o caso, por exemplo, dos sécios que emprestam dinheiro a pessoa juridica,
de bancos que investem na sociedade em troca de direitos de sécio ou mesmo das socie-
dades que emitem novas a¢des ou quotas a serem totalmente integralizadas - respeitada a
preferéncia de cada um - pelos atuais integrantes.
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Indispensavel, porem, salientar que ambas as formas de capta-
cao - mercado de valores mobiliarios ou mercado bancario — tém, para
a companhia, diferentes custos a serem considerados.

A captacao de recursos através do lancamento de novas acdes -
e, em consequéncia, admissao de novos socios - implica em alteragao
da estrutura de controle e poder sobre a sociedade. A entrada de no-
vos integrantes modifica o percentual de todos no capital social €, em
virtude disso, altera o exercicio de certos direitos de socio, principal-
mente no que diz respeito ao percentual de cada um sobre os lucros e
nas deliberacdes sociais.

O custo elementar da captacao de recursos, por uma companhia
aberta, atraves do lancamento de novas agcdes no mercado de valores
mobilidrios €, portanto, esta alteracao - a principio permanente, diga-
-se de passagem - no percentual de todos os socios sobre o capital
social.

Ja a busca por dinheiro através de empréstimos contraidos no
mercado bancario impde, a companhia/mutuaria, os encargos - es-
sencialmente constituidos por juros, correcao monetaria e garantias -
exigidos, pelos bancos, para a realizacdo do contrato. O custo elemen-
tar da captacao de recursos no mercado bancario esta, por obvio, nos
encargos financeiros atrelados ao contrato.

Socio e credor tém em comum, pode-se afirmar, o fato de se-
rem, cada um a seu modo, os provedores dos recursos financeiros a
serem empregados pela sociedade no exercicio de sua atividade. Sao,
porem, significativas as diferencas entre um e outro, como se passa a
demonstrar.

O direito do credor contra o devedor - no caso, a sociedade - &,
pode-se dizer, incondicionado, posto que futuramente exigivel desde
a data de sua criacao. O credor de uma sociedade tem, desde a data
de constituicao de seu crédito, o direito de exigir, no futuro, o valor em-
prestado, mais os encargos financeiros oferecidos pela devedora.

Ja o socio tem, neste sentido, o que se pode chamar de direito
condicionado, posto que, por um lado, sua remuneracao se consubs-
tancia na participacao dos lucros gerados pelo empreendimento - os

DIREITO SOCIETARIO | EDUARDO GOULART PIMENTA




quais nao sao garantidos - e, por outro lado, a restituicao do valor de
seus titulos somente se dara com a dissolucao parcial - exclusao ou
recesso — ou total da pessoa juridica.

Tem-se, neste sentido, que o credor pode exigir o valor do prin-
cipal mais os encargos oferecidos, e este direito existe desde a cons-
tituicao de sua relacao com sociedade devedora. Ja 0 sécio somente
podera exigir a sua forma de remuneragao propria - participagcao nos
lucros - se as atividades de sociedade forem economicamente bem
sucedidas e, além disso, o valor por ele investido somente sera reem-
bolsado - apods descontados os débitos da pessoa juridica - em caso
de recesso ou dissolucao total da companhia.

De outro lado, o direito do credor contra a sociedade devedora
€ quantitativamente limitado, posto que consiste no valor do principal
mais os encargos financeiros preestabelecidos. O credor ndao pode exi-
gir e ndo recebera nada além disso.

Ja o socio, por sua vez, € remunerado na forma de participacao
nos lucros gerados pelas atividades da sociedade, os quais sao po-
tencialmente ilimitados. Assim, quanto maior for o sucesso financeiro
da companhia, proporcionalmente sera maior a remuneragao do socio,
na forma de participagao nos lucros gerados. Isto nao ocorre com o
credor, cujo crédito €, como se viu, exigivel, mas limitado aos valores
preestabelecidos.

Uma terceira diferenca esta na modalidade de risco de cada um
destes tipos de investimento. O risco do credor esta na possivel incapa-
cidade patrimonial de pagamento do devedor - no caso, a sociedade.
Trata-se do que se pode chamar de risco de insolvéncia. O credor nao
recebe se o devedor nao tiver bens suficientes para honrar tal compro-
misso.

Ja o socio assume uma outra modalidade de risco, que € o de
fracasso econdmico das atividades a serem desenvolvidas pela socie-
dade. Como ja salientado, todas as sociedades tém finalidade lucrativa.
Isto, porém, nao significa que todas elas alcancarao o lucro almejado.
Assim, se a sociedade nao for economicamente bem sucedida, ndo ha-
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vera lucro a partilhar. O risco do soécio é, portanto, o risco de insucesso
da sociedade.

Por fim, uma quarta significativa distingao entre credores e socios
esta na prerrogativa de interferir ou ndo sobre os atos a serem pratica-
dos pela devedora e sobre a gestao do patrimdnio dela.

Em principio, os sécios tém direito de participacao na socieda-
de, o qual se desdobra exatamente na prerrogativa de votar nas de-
liberacdes sociais e na eleicao dos administradores do patrimdnio e
atividades sociais. Ja o credor ndo tem, em regra, tal poder de partici-
pacao, permanecendo - ao contrario - alheio a forma pela qual age a
sociedade devedora e sao escolhidos os gestores do capital por eles
fornecido®®°.

A debénture, valor mobiliario de grande utilizagao, apresenta-se
como um instrumento que permite & companhia emissora captar re-
cursos sem, por um lado, ter que admitir novos socios - e, portanto,
alterar sua estrutura interna de poder - e, por outro, sem a necessi-
dade de se sujeitar aos encargos financeiros impostos pelo mercado
bancario.

A debénture €, no caso das companhias abertas, negociada no
mercado de valores mobiliarios, mas representa, em esséncia, um con-
trato de mutuo/empréstimo de dinheiro no qual a emissora dos titulos
€ a mutuaria/devedora e o adquirente da debénture - debenturista - €
o mutuante/credor.

Trata-se, assim, de um valor mobiliario que confere direitos de
credor sob uma estrutura juridica de emissao e negociacao muito pro-
ximas aquela reservada aos direitos de socio. Em outras palavras: as
debéntures sao direitos de crédito emitidos e negociados como direi-
tos de sécio.

150 Vale repetir que esta distincao leva em conta a realidade fundamental de credores e
soécios. Com o evoluir do regime juridico das sociedades e formas de captagao de recursos,
acabaram por ser desenvolvidas formas “hibridas’, como as debéntures perpétuas, as con-
versiveis em agoes ou com remuneracao vinculada aos lucros obtidos pela sociedade de-
vedora e mesmo as agdes preferenciais sem direito de voto e sem prioridade na reparticao
dos lucros.
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Este titulo capta recursos no mercado de valores mobiliarios,
mas sem entregar direitos de sécio e, de outro lado, torna a companhia
devedora em empréstimos nos quais ela - e nao o mutuante/credor
- €, em principio, a parte que fixa as condi¢gdes e encargos de paga-
mento e garantia.

A debénture € um valor mobiliario - €, a0 mesmo tempo, um ti-
tulo de crédito — que confere ao seu titular, o chamado debenturista, o
direito de cobrar da companhia emissora, ao final do prazo estabeleci-
do, o valor a ela referente, acrescido de encargos e outros beneficios
eventualmente fixados®** Ao adquirir uma debénture, o seu titular esta
emprestando o valor pago por ela a companhia emissora e esta, por
sua vez, se obriga a restituir tal valor - mais os possiveis encargos - na
data futura fixada no ato de lancamento do titulo (Lei n. 6.404/76 art.
52).

A decisao de emitir debéntures é, segundo o art. 59 da Lei n.
6.404/76, de competéncia privativa da Assembleia Geral de Acionistas
da companhia®? a qual igualmente cabe deliberar e aprovar os itens
enumerados pelo citado texto legal*s3,

Por se tratar, como salientado, de um valor mobiliario que con-
substancia, em esséncia, uma operacao de empréstimo de dinheiro a

151 As companhias abertas podem emitir também Notas Promissorias — ou commercial pa-
pers — a serem negociados no mercado de valores mobiliarios. Tratam-se, como as debén-
tures, de valores mobiliarios que corporificam um direito de crédito do seu titular em relacao
a companhia emitente. Sao tais Notas Promissorias reguladas pela Instrugao n. 134/90 da
Comissao de Valores Mobiliarios e, em relagao as debéntures, guardam a peculiaridade de
apresentarem menor prazo de resgate (entre 30 e 360 dias), o que as torna adequadas para
operagdes de financiamento de curto prazo.

152 Segundo o par. 1° do art. 59 da Lei n. 6.404/76 o conselho de administracao pode, nas
companhias abertas, deliberar sobre a emissao de debéntures ndo conversiveis em agoes,
salvo disposicao estatutaria em contrario.

153 Art. 59. A deliberacdo sobre emissGo de debéntures € da competéncia privativa da as-
sembleia-geral, que devera fixar, observado o que a respeito dispuser o estatuto :I - o valor da
emissdo ou os critérios de determinacdo do seu limite, e a sua divisGo em séries, se for o caso;
I - o numero e o valor nominal das debéntures; lll - as garantias reais ou a garantia flutuante,
se houver; IV - as condicées da correcGo monetadria, se houver, V' - a conversibilidade ou nGo
em acgoes e as condicdes a serem observadas na conversdo; VI - a época e as condicbes de
vencimento, amortizacdo ou resgate; VIl - a época e as condicdes do pagamento dos juros, da
participacdo nos lucros e do prémio de reembolso, se houver; Viil - o modo de subscricdo ou
colocacado, e o tipo das debéntures.
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companhia emissora, a deliberacao sobre a emissao de debéntures
deve aprovar, nos termos da Lei n. 6.404/76, os direitos dos debentu-
ristas, em especial no que diz respeito a data de vencimento dos titulos
e possibilidade de resgate antecipado (art. 55), juros e correcao mone-
taria oferecidos (art. 56) e instrumentos de garantia de pagamento (art.
58).

Estas e as demais prerrogativas dos debenturistas serao estipula-
das em um documento denominado Escritura de Emissao das debén-
tures (art. 61 da Lei n. 6.404/76). Este documento devera ser aprovado
pela Assembleia Geral de Acionistas da companhia emissora, registra-
do - juntamente com a ata da Assembleia que o aprovou - no Orgéo
de Registro Publico de Empresas mercantis (art. 62 da Lei n. 6.404/76)
e também respeitar as eventuais exigéncias aprovadas pela Comissao
de Valores Mobiliarios, quando as debéntures forem destinadas a ne-
gociacao em bolsa de valores ou ho mercado de balcao.

E obrigatéria, nos casos de negociacao publica de debéntures -
ou seja, de debéntures destinadas a serem comercializadas na forma
do art. 17 par. 3° da Lei n. 6.385/76 - a atuagcao do chamado agen-
te fiduciario dos debenturistas®s4, o qual sera indicado na Escritura de
Emissao dos titulos (art. 66 da Lei n. 6.404/76).

O regime juridico do agente fiduciario dos debenturistas esta fi-
xado pelos artigos 66 a 69 da Lei n. 6.404/76. Trata-se, em sintese,
de um representante dos debenturistas perante a sociedade emissora,
com a funcao precipua de zelar pelos interesses de seus represen-
tados e, principalmente, pelo integral e tempestivo cumprimento de
todas as condic¢des previstas na Escritura de Emissao dos titulos.

Sua obrigatoriedade nas emissdes publicas de debéntures se
justifica pois, como salientado, os credores nao tém, em regra, inge-

154 Art. 66 par. 1° da Lei n. 6.404/76: somente podem ser nomeados agentes fiduciarios
as pessoas naturais que satisfagam os requisitos para o exercicio de cargo em o6rgao de
administracao da companhia e as instituicoes financeiras que, especialmente autorizadas
pelo Banco Central do Brasil, tenham por objeto a administragcao ou a custodia de bens de
terceiros.
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réncia sobre os atos praticados pelo devedor, no caso representado
pela companhia emissora’s.

A presenca do agente fiduciario €, assim, uma forma de garantir
a este grupo de investidores um canal de comunicagao mais eficiente
com a companhia emissora, principalmente no que tange ao cumpri-
mento das condicdes oferecidas pela debénture.

As debéntures sao, como as acoes, emitidas em forma nomina-
tiva (art. 63 da Lei n. 6.404/76) e obrigatoriamente em grupo, poden-
do cada emissao ser subdividida em diferentes séries, cada uma delas
conferindo iguais direitos aos seus titulares (art. 53 da Lei n. 6.404/76).

Uma modalidade particularmente interessante e util deste valor
mobiliario € aquela disciplinada pelo art. 57 da Lei n. 6.404/76. Trata-
-se das denominadas debéntures conversiveis, que tém esse nome
por conterem, em sua Escritura de Emissao, a possibilidade de que, na
data de seu vencimento, sejam convertidas em acoes da sociedade
emissora.

Nas debéntures conversiveis o debenturista - credor - da socie-
dade podera tornar-se socio, caso seja implementada esta conversao.
A conversibilidade da debénture deve ser prevista em sua Escritura de
Emissao, a qual também cabera fixar a espécie e classe de agdes nas
quais podera converter-se, a época e prazo de conversao e, principal-
mente, as denominadas “bases de conversao’, ou seja: qual a propor-
cao de acodes para cada debénture ou vice-versa.

A conversibilidade ora tratada evita, por um lado, que a compa-
nhia emissora tenha que desembolsar, na época do resgate das de-
béntures, o valor integral delas, que passara a integrar o capital social.
Por outro, oferece ao debenturista a opcao de tornar-se sécio do em-
preendimento, caso decida acatar a oferta de conversao.

155 O art. 71 da Lei n. 6.404/76 disciplina a denominada Assembleia Geral de Debenturis-
tas, da qual podem participar todos os titulares de debéntures de uma mesma emissao.
Vale ressaltar, entretanto, que tal assembleia somente tem competéncia para aprovar ou
nao atos da companhia que modifiquem diretamente os direitos destes debenturistas em
relagdo a sociedade emissora dos titulos. Nao tem este orgao, portanto, qualquer com-
peténcia sobre os atos de gestao da companhia devedora das debéntures.
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Importante salientar que a conversibilidade da debénture deve,
além de prevista na Escritura de Emissao, ser deliberada e aprovada
pela Assembleia Geral de Acionistas da companhia emissora e, alem
disso, ser acolhida pelo debenturista, em decisao individual. Assim, a
conversao dependera da adesao tanto da companhia emissora - atra-
vés de sua assembleia geral de acionistas - quanto do debenturista.

Duas outras modalidades de debéntures que ficam, pode-se di-
zer, "a meio caminho” entre os direitos de crédito e os de socio sao
aquelas cuja remuneracao do debenturista € vinculada aos lucros ad-
vindos das atividades da sociedade (art. 59, VIl da Lei n. 6.404/76) e
as denominadas debéntures “perpétuas’, cujo vencimento - e exigibi-
lidade - somente ocorre nos casos de inadimpléncia da obrigacao de
pagar juros, dissolu¢cao da companhia ou outras causas eventualmente
previstas na Escritura de Emissao (art. 55 par. 4° da Lei n. 6.404/76).

No caso das debéntures com remuneracao vinculada aos lucros
obtidos pela sociedade emissora, quebram-se algumas das premis-
sas da relacao credor/devedor, como a exigibilidade incondicionada
do valor do crédito e a limitagao deste ao montante emprestado, mais
encargos previstos. Ao contrario, na hipotese ora tratada o debenturista
tem sua remuneracao condicionada a ocorréncia do lucro e, por outro
lado, vé os frutos de seu investimento lhe remunerarem proporcional-
mente ao sucesso do empreendimento.

Ja nas debéntures “perpétuas” o objetivo do debenturista ndo é
receber de volta, no futuro, o valor emprestado, mas continuar indefi-
nidamente recebendo, da sociedade emissora, o0s juros e demais en-
cargos previstos. Enquanto a companhia lhe pagar os juros e demais
encargos previstos, este debenturista nao podera exigir o reembolso
do valor emprestado.

Para a companhia, trata-se de um mecanismo que lhe permi-
te usar o capital de terceiros pagando encargos por ela propria esti-
pulados, na Escritura de Emissao das debéntures “perpétuas”. Ja para
o debenturista a vantagem esta em aplicar seu capital na sociedade
emissora e usufruir periodicamente de rendimentos advindos deste
empréestimo.
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7 - Partes beneficiarias e Bonus de subscricao

Juntamente com as acoes e as debéntures, estes sao os Unicos
valores mobiliarios cujo regime juridico esta expressa e especificamen-
te disciplinado na Lei n. 6.404/76. Apesar disso - e ao contrario das
acoes e debéntures - bénus de subscricao e partes beneficiarias nao
chegam a ter grande relevancia no contexto das companhias brasilei-
ras, sendo mesmo de se constatar sua restrita aplicagao pratica.

A esséncia de partes beneficiarias e bdnus de subscricao esta
em serem, ambos, valores mobiliarios que conferem aos seus titulares
um - ou alguns - dos direitos essenciais dos acionistas. Seus titulares
nao sao socios da companhia, mas, em virtude dos titulos aqui trata-
dos, terao um ou mais dos direitos essenciais conferidos pela Lei n.
6.404/76 (art. 109) aos acionistas.

No caso das partes beneficiarias, o direito de socio conferido € o
de participacao nos lucros gerados pelas atividades da pessoa juridica.
Trata-se do que a Lei n. 6.404/76 chama de “crédito eventual” contra a
companhia, consistente na participacao nos lucros anuais, até o maxi-
mo de 10% (dez por cento) do valor a ser distribuido (art. 46 par. 1° e 20).

As partes beneficiarias sao criadas por previsao expressa nos es-
tatutos da companhia e, como visto, quem adquire este valor mobiliario
tera o direito a perceber - pelo prazo de duracao estipulado - uma
parcela dos lucros gerados pela pessoa juridica, mas sem os demais
direitos dos acionistas, excetuado o de fiscalizar as atividades dos ad-
ministradores (Lei n. 6.404/76 ar. 46 par. 3°).

Duas relevantes observacdes quanto as partes beneficiarias sao,
em primeiro lugar, a de que € proibida sua emissao por companhias
abertas e, em segundo lugar, o fato de que podem - em curiosa exce-
¢ao aos atos empresariais em geral - ser emitidas e conferidas a titulo
gratuito, como forma de remuneragao a servigos prestados a compa-
nhia por terceiros ou mesmo como meio de contribuicdes beneficen-
tes a fundacdes ou entidades similares (art. 47 caput e par. unico da Lei
n. 6.404/76).
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Ja os bdénus de subscricao - disciplinados pelos artigos 75 a 79
da Lei n. 6.404/76 - sao valores mobiliarios nominativos que conferem
aos seus titulares o direito de preferéncia na aquisicao de novas agoes
a serem emitidas pela companhia, outro dos direitos elencados pelo
art. 109 da Lei n. 6.404/76 como essenciais aos acionistas.

Trata-se, assim, de um valor mobiliario a ser adquirido por ter-
ceiros que desejam ter preferéncia - inclusive sobre os acionistas da
companhia - na aquisicao de novas acoes a serem futura e eventual-
mente emitidas pela sociedade. Quem adquire um bdnus de subscri-
¢cao*® paga para ter preferéncia na aquisicao de futuras emissoes de
acdes da companhia®’,

156 A decisao de emitir os bonus de subscricao é da assembleia geral de acionistas, poden-
do o estatuto social atribuir tal competéncia ao Conselho de Administragao (Lei n. 6.404/76
art. 76).

157 Os acionistas da companhia tém preferéncia na aquisicao dos eventuais bénus de sub-
scricao emitidos, de forma a poderem preservar, cada um deles, seu respectivo percentual
no capital social.
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Capitulo V

Acoes, quotas e direitos de soécio
1 - Acoes: espécies e formas

O art. 15 da Lei n. 6.404/76 prevé a possibilidade de criacao, em
uma mesma companhia, de até trés diferentes espécies de acodes.
Destas, apenas duas sao efetivamente empregadas - as agdes ordina-
rias e as agoes preferenciais - e se diferenciam em razao dos direitos e
vantagens que conferem a seus titulares®,

Ainda segundo a natureza ou forma de concessao de determina-
dos direitos ou vantagens a seus titulares, as a¢des ordinarias de com-
panhias fechadas e as agdes preferenciais de companhias abertas ou
fechadas podem ser, por previsao estatutaria, subdivididas em diferen-
tes classes (art. 15 par. 1° da Lei n. 6.404/76)*°,

As chamadas acoes ordinarias sao normalmente conceituadas
como a espéecie que confere a seus titulares a integralidade do “estado
de socio” ou “direito de participacao’, pois assegura a estes acionistas,
além dos seus direitos essenciais (art. 109 da Lei n. 6.404/76), a facul-
dade de intervir, com base no direito de voto, nas deliberacdes sociais
em geral.

As acdes ordinarias sao as Unicas de existéncia obrigatoria, tanto
nas companhias abertas quanto nas fechadas. Isto significa que, salvo

158 A terceira espécie de acao é a denominada acdo de fruicdo, que pode ser emitida em
caso de amortizacdo de agbes ordinarias ou preferenciais (art. 44 par. 5° da Lei n. 6.404/76).
Ocorre que, como constata a doutrina, elas sao inexistentes na pratica societaria brasileira.
“A amortizac@o - operac@o rarissimamente praticada pelas companhias brasileiras - consiste
na distribuicdo, aos acionistas, a titulo de antecipacdo e sem reducdo do capital social, de
quantias que lhes poderiam tocar em caso de liquidacao da companhia (art. 44 par. 2°)” COR-
REA-LIMA. Osmar Brina. Sociedade Anénima. Ed. Del Rey. Belo Horizonte. 2003. Pg. 51.

159 As acoes ordinarias de companhias abertas nao podem ser subdivididas em diferentes
classes. Além disso, nas companhias fechadas as classes de agdes ordinarias obrigatori-
amente devem ser previstas em fungao de um ou alguns dos critérios previstos no art. 16
da Lei n. 6.404/76, que sao: conversibilidade em acdes preferenciais, exigéncia de nacio-
nalidade brasileira do acionista ou direito de voto em separado para o preenchimento de
determinados cargos administrativos.
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previsao estatutaria, a totalidade do capital da companhia sera com-
posto por acdes desta espécie, o que coloca todos 0s seus acionistas
no mesmo grau de direitos e deveres em relacao a sociedade.

As acdes preferenciais, por sua vez, decorrem de criagao esta-
tutaria, tanto nas companhias abertas quanto fechadas. Assim, elas
somente existem quando forem previstas no estatuto social, ao qual
também cabe estruturar, dentro das premissas fixadas em lei, os direi-
tos e possiveis restricdes aplicaveis aos seus titulares (art. 19 da Lei n.
6.404/76).

A caracteristica que mais evidentemente individualiza as acdes
preferenciais esta no fato de terem, em relacao as acdes ordinarias,
uma vantagem ou preferéncia especificamente a elas atribuida, por
previsao estatutaria. Tais vantagens podem ser de natureza patrimonial
(art. 17 da Lei n. 6.404/76) ou politica (art. 18 da Lei n. 6.404/76).

As vantagens patrimoniais que podem ser estatutariamente atri-
buidas as a¢des preferenciais de uma companhia consistem em priori-
dade na distribuicao de dividendos - ou seja, do percentual dos lucros
a serem repartidos entre os acionistas - e/ou prioridade no reembolso
do capital (com ou sem prémio) em caso de liquidacao da companhia.

Destas, apenas a prioridade no recebimento dos dividendos a
serem distribuidos pela companhia pode representar uma efetiva van-
tagem em relacao as agdes ordinarias, pois o reembolso do capital so-
mente se efetiva em caso de liquidacao - e consequente extingcao - da
companhia e apos pagos todos os seus credoresi®.

As preferéncias de natureza politica atribuiveis estatutariamente
as acoes preferenciais consistem no direito de escolher, em separado,
um ou mais membros dos 6rgaos administrativos ou no poder de vetar
alteracoes em determinadas clausulas do estatuto social (art. 18 da Lei
n. 6. 404/76).

Por outro lado, o estatuto social pode retirar das acdes prefe-
renciais, por previsao expressa, um ou mais dos direitos pertinentes as

160 “Como sdo raras as dissolucgoes e liquidacdes de sociedades prosperas e solventes a pri-
oridade no reembolso do capital néo deveria seduzir nenhum investidor na aquisicéo de agdes
preferenciais” (CORREA-LIMA. Osmar Brina. Sociedade Anénima. Ed. Del Rey. Belo Horizonte.
2003. p. 59).
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acoes ordinarias, inclusive o direito de voto nas deliberacdes sociais
(art. 111 da Lei n. 6.404/76)*,

Assim - e diferentemente do que se tem nas agdes ordinarias -
as acoes preferenciais podem, em caso de previsao estatutaria neste
sentido, ser “nao votantes' nas deliberagdes sociais, 0 que acaba, na
pratica, permitindo que o capital de uma companhia com acdes desta
espécie seja dividido entre o "votante" e o "nao votante" 2,

Afiguram-se elas, deste modo, como possivel instrumento de
atracao de capital para a companhia sem alteragcdo no poder de con-
trole sobre as deliberacdes e gestao da sociedade, os quais ficam con-
centrados nos titulares de agdes ordinarias. Os titulares de agdes pre-
ferenciais - chamados preferencialistas - nao votantes sao, portanto,
um grupo de socios sem poder de interferir nas decisdes da compa-
nhia e, por consequéncia, na estrutura interna de controle.

A perda do direito de voto seria, em tese, “‘recompensada” pela
vantagem patrimonial ou politica conferida pelos estatutos sociais, o
que faria da acao preferencial um investimento particularmente atra-
ente para o investidor interessado em retornos financeiros e nao em
poder de decisao na companhia. Esta nao foi, entretanto, a realidade
das acoes preferenciais sem direito a voto.

A existéncia de percentual significativo do capital social constitui-
do por agdes sem qualquer ingeréncia nas deliberagdes da companhia
€ objeto de constantes criticas'®s, especialmente se considerado que

161 ‘Ndo menciona a lei, na verdade, como ja notou Valverde, quais os direitos especiais que
possuem as agoées ordindrias, a ndo ser o direito de voto nas reunides assembleares (art. 110).
Em virtude do que, so se o estatuto contiver direitos especiais para as acoes ordinarias e que, ao
criar acoes preferenciais, poderd deixar de conferir tais direitos a ditas acées” MARTINS. Fran.
Comentarios a Lei das S.A. Vol. Il. Tomo |. Ed. Forense. Rio de Janeiro. Pg. 52.

162 A retirada do direito de voto das acoes preferencias € medida tdo comum nos estatutos
sociais que chegam elas quase a serem confundidas com a¢des “sem direito de voto”, o que
nao & exatamente correto. As agoes preferenciais, uma vez criadas estatutariamente, s6 nao
terao tal direito se o estatuto assim dispuser. Desta forma, nada impede que existam acoes
preferenciais com direito de voto.

163 “A supressdo do direito de voto as acdes preferenciais e a ampliagdo ilimitada do percentual
do valor das subscricées de capital que podem ser por elas representadas tém as seguintes
consequeéncias: - causam prejuizos aos acionistas ndo controladores, na medida em que con-
centram todo o poder da companhia em maos de poucos;- afetam de modo radical a estrutura
da sociedade anénima, rompendo o equilibrio de poder;- facilitam enormemente as cessées de
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até metade do capital social pode ser estruturado na forma de acdes
“nao votantes” ou como direito de voto restrito a determinadas matérias
(art. 15 par. 2° da Lei n. 6.404/76)*4,

Por esta razao, as companhias abertas que desejam emitir acdes
preferenciais sem direito de voto devem obrigatoriamente conferir-lhes
uma vantagem patrimonial mais significativa do que a mera perspecti-
va de preferéncia no reembolso do capital social, em caso de liquida-
¢ao (art. 17 par. 1° da Lei n. 6.404/76).

Além disso, a Bolsa de Valores veda o acesso ao seu Novo Mer-
cado as companhias que tenham em seu capital acdes preferenciais
sem direito a voto ou com direito de voto restrito nas deliberacdes so-
Ciais®.

Pode-se mesmo afirmar, em virtude disso, que a companhia
aberta com ac¢des nao votantes em seu capital acaba, em geral, sendo
considerada pelos investidores como desprovida de boas praticas de
governanca corporativa e, em consequéncia, deixa de ser opcao atra-
ente de investimento.

Em sua forma classica, as agcdes eram individualmente corporifi-
cadas em documentos escritos, de modo que a titularidade sobre elas
se provava com a posse legitima deles. Dai o termo “papéis” ser ainda
adotado para se referir as agdes ou outros valores mobiliarios emitidos
por uma companhia.

Com a informatizagcado dos processos inerentes ao mercado de
valores mobiliarios, as acoes deixaram de ser consubstanciadas em

controle e, portanto, a formacdo de conglomerados e a concentracdo empresarial” CARVAL-
HOSA. Modesto. Comentarios a Lei das Sociedades Anénimas. Vol. I. Ed. Saraiva. Sao Paulo.
2015. Pg. 126.

164 Ha, porém, uma situagcao na qual os acionistas titulares de ac¢des preferenciais ad-
quirirdo, por forca de lei - e, portanto, ainda que os estatutos digam o contrario - o direito de
voto. Trata-se do chamado voto contingente, previsto pelo § 1° do art. 111 da Lei n. 6. 404/76:
As acoes preferenciais sem direito de voto adquirirGo o exercicio desse direito se a companhia,
pelo prazo previsto no estatuto, ndo superior a trés exercicios consecutivos, deixar de pagar os
dividendos fixos ou minimos a que fizerem jus, direito que conservardo até o pagamento, se tais
dividendos nao forem cumulativos, ou até que sejam pagos os cumulativos em atraso.

165 Sobre as regras admissionais Novo Mercado da B3: http./www.b3.com.br/pt_br/pro-
dutos-e-servicos/solucoes-para-emissores/guia-de-acesso-ao-capital/guia-de-acesso-
ao-capital/listagem-no-segmento-novo-mercado/segmento/true.htmSite  consultado em
07/06/2020.
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documentos escritos e, em virtude disso, também a forma de provar a
condicao de acionista foi alterada.

Segundo a atual redacao dada ao art. 20 da Lei n. 6.404/76, s6 ha
uma modalidade de prova e transferéncia da titularidade sobre acoes,
que e atraves do lancamento do nome do acionista em um instrumento
de registro legalmente previsto. Neste sentido, todas as acdes existen-
tes no direito brasileiro assumem a denominada forma nominativa?®®.

As acdes nominativas sao aquelas cuja propriedade presume-se
pela inscricao do nome do acionista no “Livro de Registro de Agdes
Nominativas”. Trata-se de um livro no qual sao registrados todos os
acionistas da companhia, com suas respectivas participagcdes no capi-
tal social, assim como as eventuais transferéncias (art. 31 par. 1° da Lei
n. 6.404/76) e/ou constituicao de 6nus reais sobre tais acdes, como
penhor, caugao, usufruto, fideicomisso ou alienacao fiduciaria (art. 39 e
40 da Lein. 6.404/76).

Assim, o acionista prova sua condicao pela simples identificacao
pessoal, a qual sera conferida com o respectivo registro no livro ora
mencionado. Se 0 nome de uma pessoa esta no “Livro de Registro de
Acdes Nominativas” ela €, para todos os efeitos, titular da condicao de
socio daquela companhia®” e pode exercer os direitos dai decorren-
tes s,

Por outro lado, é possivel que as companhias brasileiras dispo-
nham dos servicos de uma instituicao financeira destinada a custo-

166 As acoes transferiveis por endosso - denominadas acdes endossaveis - ou por mera
tradicao - as a¢bes ao portador - ndo mais sao admitidas no direito brasileiro, posto que
extintas por forca da Lei n. 8.021/1990.

167 “Trata-se de presungdo relativa, que pode ser afastada em decorréncia de sentenca judii-
ciaria que, por exemplo, declare ser outra pessoa o proprietario das agées registradas falsa-
mente em nome de terceiro’. VERCOSA. Haroldo Malheiros Duclerc. Direito Comercial - Socie-
dade por acdes. 32 edicao. Ed. Revista dos Tribunais. Sdo Paulo. 2014. Pg. 143.

168 Quando ocorre uma mudanca na titularidade das acoes da companhia, esta sera lanca-
da no “Livro de Transferéncia de Acbes Nominativas", com a devida assinatura de alienante
e adquirente ou de seus representantes (como as sociedades corretoras, nas operagoes
realizadas em bolsa de valores).

Tal transferéncia sera posteriormente lavrada, pela companhia, também no “Livro de Regis-
tro de Acoes Nominativas”
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dia®®® das acdes ou outros valores mobiliarios por elas emitidos (Lei n.
6.404/76, art. 41).

O exercicio desta atividade de custodia € privativo de instituicoes
financeiras devidamente autorizadas pela Comissao de Valores Mobi-
liarios (art. 34 par. 2° da Lei n. 6.404/76) e, nesta hipotese, cabe a esta
instituicao custodiante o dever de manter um mecanismo de registro
destinado tanto a enumerar todos os titulares das acdes e outros valo-
res mobiliarios de emissao daquela sociedade quanto para formalizar
as eventuais transferéncias.

Neste caso, a prova da condicao de acionista se faz por meio de
extrato emitido pela instituicao financeira custodiante destas agoes, e
sua transferéncia se opera mediante a apresentacao e entrega de au-
torizacao judicial ou - como € mais comum - por meio de ordem escri-
ta dada pelo alienante - ou seu representante - em favor do adquirente
(Lein. 6.404/76, art. 35).

As acdes registradas por instituicdes financeiras custodiantes sdo
denominadas acdes escriturais e sua adocao total ou parcial depen-
de de previsao nos estatutos da companhia emissora (art. 34 da Lei
n. 6.404/76), sendo elas especialmente interessantes para as compa-
nhias abertas, nas quais ha inumeras transferéncias diarias — e por meio
eletronico - de suas acdes e demais valores mobiliarios.

As acdes escriturais sao, em esséncia, simples variacao das
acoes nominativas, posto que sua propriedade e transferéncia também
se opera e prova por meio de registros proprios, aqui mantidos pela
instituicao financeira custodiante e nao pela companhia emissora.

169 ‘Basicamente, a custodia de titulos compreende o servico de guarda e o de exercicio de
alguns dos direitos decorrentes dos titulos, os quais sdo prestados aos investidores pela insti-
tuicdo custodiante’” TOMAZETTE. Marlon. Curso de Direito Empresarial. Vol. I... ob. Cit. Pg. 457.
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2 - A quota social

Denomina-se quota a fragao constitutiva do capital de uma so-
ciedade limitada ou qualquer outra daquelas disciplinadas pelo Co-
digo Civil. Por consequéncia, pode-se afirmar que o valor do capital
social destas sociedades ¢ o resultado da soma aritmética do valor das
quotas em que esta dividido.

Ao contrario do que se tem com as acgoes, as quotas nao sao le-
galmente classificadas em diferentes espécies ou classes.

Assim (e se observadas estritamente as regras do Codigo Civil),
as quotas conferem aos seus titulares os mesmos direitos e deveres
em relacao a sociedade, sem qualquer vantagem ou restricao especi-
fica para algum ou alguns dos socios.

Porém o Departamento Nacional de Registro Empresarial e Ino-
vacao (DREI), que dispde, entre outros assuntos, sobre o procedimento
de registro de sociedades limitadas, expressamente admite a criacao
contratual de quotas preferenciais neste tipo societario, desde que re-
gido supletivamente pela Lei n. 6.404/76.

Também na doutrina ha referéncia a possibilidade de existéncia
destas quotas preferenciais, a serem - de forma analoga as agdes des-
ta espécie - criadas por disposicao no contrato social'”°.

As quotas preferenciais contam, em relacdao as outras demais
componentes do capital, com alguma especial vantagem politica ou
patrimonial e estao, por outro lado, sujeitas a restricao total ou parcial,
no contrato social, do seu direito de voto.

As quotas componentes do capital de uma sociedade podem
ser de valores iguais ou diferentes entre si, assim como uma mesma
pessoa pode ser titular de uma ou varias delas (Codigo Civil, art. 1.055).
Tem-se entdo que, em determinada sociedade, uma pessoa pode ter
cem quotas no valor de R$ 1,00 (um real) cada, enquanto outra pode
ser, por exemplo, titular de unica quota no valor de R$ 100,00 (cem
reais).

170 PATROCINIO. Daniel Moreira do. Sociedade Limitada - Comentdrios. Ed. Juarez de Olivei-
ra. Sao Paulo. 2008. Pg. 26/27.
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O exercicio dos direitos de socio é diretamente proporcional ao
percentual que a quota ou as quotas de um soécio representam no ca-
pital social. Assim, sejam cem quotas de R$ 1,00 (um real) cada ou uma
quota de R$ 100, 00 (cem) reais o percentual €, em ambos os casos,
o0 mesmo em relacao ao montante total do capital social e, em decor-
réncia, os direitos de socio serao exercidos, neste exemplo, em igual
proporcao.

O numero de quotas integrantes do capital social, assim como o
valor e titularidade de cada uma delas, é fixado em clausula constante
do contrato social assinado por todos os socios (Codigo Civil, art. 997),
instrumento no qual também sao fixadas as formas de integralizacao
de cada uma destas fracoes.

A condicao de quotista se prova pela referéncia, em clausula do
contrato social assinado por todos os socios e devidamente arquivado
no orgao de registro competente, ao nome daquela pessoa fisica ou ju-
ridica como titular de uma ou mais quotas de determinada sociedade.

Ja a transferéncia de titularidade sobre uma ou mais das quotas
integrantes do capital social se opera pelo arquivamento, igualmente
no orgao de registro competente, de alteracao no contrato social assi-
nada pelo alienante, pelo adquirente e demais soécios remanescentes.

3 - Participacao nos lucros e outros direitos essenciais
dos sécios

A condicao de socio implica em direitos e obrigagdes muitas
vezes dificeis de serem analisados pois, em primeiro lugar, deve-se
considerar se ha, por assim dizer, direitos e obrigacdes essenciais a tal
condicao. Estes seriam aqueles sem os quais o “estado de socio” es-
taria descaracterizado e este pretenso integrante seria, de fato, titular
de outra relacao com a sociedade, como a de credor, empregado ou
contratante.

No direito brasileiro ha, no art. 109 da Lei n. 6.404/76, fundamen-
tal referéncia para a questao. Trata-se tal norma de um elenco de “di-
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reitos essenciais" do acionista, posto que inatacaveis tanto pelos esta-
tutos da companhia quanto por eventual decisdao da assembleia geral.

Ressalte-se, porém, que até estes direitos “essenciais” do acio-
nista estao sujeitos, para seu exercicio, a limites e/ou condicdes le-
galmente estipuladas, inexistindo, pode-se mesmo afirmar, direito de
socio que se exerca de forma absoluta, tomada aqui como ilimitada e
incondicionada.

Embora sem um dispositivo expresso e sistematizado como o ora
citado artigo 109 da Lei n. 6.404/76, o Codigo Civil tambem consagra,
ainda que por vezes de maneira tacita, os mesmos direitos essenciais
para os quotistas, com importantes ressalvas que serao abordadas.

O primeiro dos direitos essenciais a condicao de sécio € o de
participacao nos resultados econdmicos gerados pela pessoa juridica.
Referido tanto pelo art. 109 da Lei n. 6.404/76 quanto pelo Codigo Civil
(artigos 981 e 1.008)*, corporifica-se ele na distribuicao periddica, aos
socios, dos chamados dividendos, termo que identifica o percentual de
cada um deles sobre os lucros gerados, no periodo, pela atividade da
sociedade'”2,

O direito aos lucros gerados pela sociedade é, em qualquer mo-
delo societario que se analise, essencial ao socio. Porem, trata-se de
um direito condicionado, posto que somente se configura quando hou-
ver lucros a serem distribuidos. Se, no periodo em questao, nao houve
lucro decorrente das atividades da sociedade, nao ha como se preten-
der distribuir dividendos aos sécios'73,

171 O art. 981 do Codigo Civil inclui esta caracteristica como inerente ao contrato de socie-
dade e seu art. 1.008 fulmina com nulidade clausula que retire este direito de qualquer dos
socios.

172 O direito de participar dos lucros da sociedade nao se confunde com o denominado “pro
labore", valor pago ao socio que contribui, com seu trabalho, para a efetiva realizagao do ob-
jeto social. “Seu pagamento, assim, deve beneficiar apenas os empreendedores, que dedicaram
tempo a gestdo dos negocios sociais’ COELHO. Fabio Ulhda. Curso de Direito Comercial. Vol. Il.
172 edicao. Ed. Saraiva. Sdo Paulo. 2013. Pg. 455.

173 Exatamente por causa deste necessario carater condicionado € que se descaracteriza a
condicao de sécio quando o membro da sociedade tem estipulado em seu favor, por forca
de eventual clausula contratual, certo pagamento periédico de “dividendos’, independen-
temente da geracgao de lucro pela sociedade. A sociedade nao pode assegurar dividendos
antecipadamente a nenhum sécio pois, como seu viu, estes somente decorrem do efetivo
e apurado lucro no periodo.
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Desta forma, tanto a Lei n. 6.404/76 (art. 201 caput e par. 1°) quan-
to o Codigo Civil (art. 1.009) proibem expressamente que a sociedade
distribua aos socios, como pretenso pagamento de dividendos, parte
de seu capital, além de atribuir aos administradores da pessoa juridica
- e fiscais, no caso de companhias - responsabilidade pessoal, ilimitada
e solidaria pela reposicao dos valores irregularmente distribuidos™4.

Nas companhias, ha regras legais que estabelecem, em caso de
existéncia de lucro, que um percentual minimo deste lucro seja obriga-
toriamente distribuido aos socios, na forma de dividendos. Estes sao os
chamados dividendos minimos obrigatérios, cuja disciplina esta, basi-
camente, no art. 202 da Lei n. 6.404/76Y.

A previsao de dividendos minimos obrigatorios para os acionistas
tem, pode-se afirmar, o objetivo de evitar que a companhia retenha
todo o lucro em seu patriménio, sem permitir que os acionistas possam
periodicamente perceber ao menos parte destes positivos resultados
econdmicos gerados pela pessoa juridica.

Segundo a Lei n. 6.404/76 (art. 202, 1), em caso de omissao dos
estatutos sociais sobre o assunto os acionistas tém direito a receber,
como dividendos minimos obrigatérios, metade do lucro liquido do pe-
riodo, a ser calculado na forma do ora citado texto legal.

Poréem, estipula o par. 2° do mesmo art. 202 da Lei n. 6.404/76
que a assembileia geral de acionistas podera inserir regra estatutaria
referente ao percentual destes dividendos minimos obrigatoriose.

174 Na regra do art. 1.009 Coédigo Civil, os socios que sabiam ou deviam saber desta dis-
tribuicao irregular de dividendos sao solidariamente responsaveis, juntamente com os ad-
ministradores da pessoa juridica, por tal ato.

Ja pela Lei n. 6.404/76 (artigo 201 par. 2°), os acionistas ndo sao obrigados a restituir os div-
idendos que em boa-fé tenham recebido, presumindo-se a ma-fé quando tais dividendos
forem distribuidos sem o levantamento de balanco ou em desacordo com os resultados
deste.

175 Os tipos societarios regulados pelo Cédigo Civil nao tém qualquer previsao sobre per-
centuais minimos dos lucros que devam ser obrigatoriamente repartidos aos socios. As-
sim, nas sociedades limitadas cabe aos socios deliberarem sobre a distribuicdo ou nao dos
lucros gerados pela pessoa juridica, reparticao essa que pode variar de zero a totalidade
destes lucros.

176 Em matéria de dividendos minimos obrigatorios a regra é a da dispositividade, que se
refere ao poder do estatuto social para dispor sobre a matéria, com os limites legais so-
mente se aplicando em caso de omissao estatutaria. ‘Com acerto, o legislador conferiu a
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Neste caso, os estatutos ndao poderao fixar os dividendos minimos obri-
gatorios em percentual inferior a 25% (vinte e cinco por cento) do lucro
liquido, apurado conforme os critérios do art. 202, |.

Ha, porém, duas hipoteses - previstas no art. 202 da Lei n.
6.404/76 - nas quais a companhia podera distribuir dividendos infe-
riores aos limites minimos obrigatorios fixados pela lei ou pelos seus
estatutos, ainda que haja lucro suficiente para tal reparticao.

A primeira delas se refere, has companhias fechadas, a decisdo
de sua assembleia geral de acionistas, sem que haja oposicao de ne-
nhum dos presentes (art. 202 par. 3° Il da Lei n. 6.404/76). Portanto,
0Ss proprios acionistas de uma companhia fechada podem abdicar, por
votacao unanime entre os presentes, dos dividendos minimos obriga-
torios a que fariam jus em um determinado exercicio social.

Nas companhias fechadas’ tem-se, portanto, a regra da dispo-
sitividade somada a disponibilidade dos dividendos minimos obrigato-
rios, ja que os estatutos podem disciplinar - dentro dos limites legais
- a matéria e, além disso, a assembleia geral de acionistas pode, desde
que sem oposicao de qualquer dos presentes, abdicar, em especifico
exercicio social, de tais limites minimos.

Ja nas companhias abertas tem-se a dispositividade da matéria -
posto que o estatuto também pode cuidar do tema - mas nao a dispo-
nibilidade dos dividendos ora tratados, uma vez que a assembleia geral
de acionistas nao pode abdicar destes percentuais minimos.

A outra hipotese na qual uma companhia - aberta ou fechada,
neste caso - podera distribuir aos seus acionistas dividendos inferiores
ao limite minimo obrigatorio esta prevista no art. 202 par. 4° da Lei n.

propria sociedade grande liberdade para desenhar a forma de distribuicdo de dividendos que
melhor adeque-se a sua realidade’ ROBERT. Bruno. Dividendo Minimo obrigatorio nas SA -
apuracao, declaracéo e pagamento. Ed. Quartier Latin. Sdo Paulo. 2011. Pg. 97.

177 Também usufruem desta disponibilidade sobre os dividendos minimos obrigatorios as
sociedades que tenham registro como companhias abertas apenas para fins de captacao
de recursos ho mercado de valores mobiliarios através do lancamento de debéntures nao
conversiveis em agoes.

Por outro lado, as companhias fechadas controladas por sociedades anénimas abertas ndao
tém a prerrogativa aqui mencionada (art. 202 par. 3°, da Lei n. 6.404/76).
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6.404/76, o qual se refere a inadequacao entre a situagao financeira da
companhia e tal distribuicdo de dividendos.

Trata-se, em sintese, da hipotese em que uma companhia se en-
contra em situacao financeira particularmente instavel e, em virtude
disso, precisa deixar de distribuir os dividendos minimos obrigatorios
para, com o lucro apurado no exercicio social em questao, tentar esta-
bilizar-se economicamente.

Para que seja valida, esta opcao de retencao dos dividendos
minimos obrigatorios deve ser fundamentadamente informada pelos
orgaos de administracdo da sociedade, corroborada por parecer do
Conselho Fiscal e, no caso das companhias abertas, justificadamente
comunicada a Comissao de Valores Mobiliarios, no prazo de 5 (cinco)
dias (art. 202 par. 4° da Lei n. 6.404/76).

A distribuicao de dividendos aos socios € um dos direitos que
se exerce, em regra, com base no que se pode chamar de principio
da proporcionalidade. 1sto porque o percentual a que cada socio tem
direito nos lucros gerados pela sociedade €, em principio, diretamente
proporcional a sua participagao no capital social.

Desta forma - e independentemente do tipo societario em ques-
tao - o0 sécio que mais contribuiu para a formagao do capital social sera,
na mesma proporgao, mais recompensado no momento da reparticao
dos lucros gerados pelas atividades da pessoa juridica.

O principio da proporcionalidade na reparticao dos dividendos
nao &, entretanto, absoluto, nem no que diz respeito as sociedades
andnimas, nem no que se refere as sociedades limitadas e outras regi-
das pelo Codigo Civil78,

Como visto, o art. 1.008 do Codigo Civil prevé a nulidade absoluta
de clausula contratual que retire do socio o direito a participacao nos
resultados econdmicos da sociedade. Isto nao impede, por outro lado,

178 O art. 1.007 do Codigo Civil refere-se a forma de participagao do “sécio de servigos”
nos lucros da sociedade da qual venha a participar. Embora esta modalidade de socio seja
vedada nas sociedades limitadas, vale a referéncia como excec¢ao ao principio da proporcio-
nalidade na reparticao dos lucros.
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que o contrato social abdique do principio da proporcionalidade e o
substitua por outro critério de reparticao de lucros®e,

Ja no que se refere as companhias, € preciso citar os chamados
dividendos preferenciais, que sao aqueles que, por previsao estatuta-
ria, podem ser atribuidos as agcdes preferenciais criadas pelo estatuto
social. Disciplinados pelo art. 17 da Lei n. 6.404/76, tem-se que tais divi-
dendos, dependendo de sua estrutura estatutaria, podem implicar em
certa alteracao na regra da proporcionalidade.®®°

Os dividendos preferenciais encontram-se classificados, na Lei n.
6.404/76, segundo dois principais critérios, sendo um deles o que os
separa em dividendos fixos ou minimos e o outro aquele que os divide
em cumulativos ou nao cumulativos.

Dividendos preferenciais fixos sao aqueles que, uma vez pagos
- no montante previsto pelos estatutos - nao conferem aos acionistas
dele titulares direito a participacao nos lucros remanescentes da com-
panhia, os quais serao repartidos apenas entre os outros acionistas. As-
sim, o valor destes dividendos representa um “teto” para além do qual
os acionistas dele titulares nao podem ultrapassar®.

Ja os dividendos preferenciais minimos sao aqueles que, em
sentido oposto, conferem aos seus titulares o direito de recebé-los -
no montante fixado pelos estatutos - e ainda lhes permite participar,
em igualdade de condicdes com os demais acionistas, da reparticao
de eventuais lucros remanescentes.

179 Tome-se, por hipoétese, uma sociedade que tenha por objeto social servicos que sejam
prestados individualmente pelos socios, como consultas fisioterapicas ou odontologicas.
Nada impede que o contrato social preveja que os lucros serao repartidos ndo em fungao
da participagao dos integrantes sobre o capital, mas, por exemplo, em fun¢do do numero
de atendimentos realizados, no periodo em questao, pelos socios, individualmente consid-
erados.

180 E o caso, por exemplo, do art. 17, par. 1°, Il da Lei n. 6.404/76, que estabelece a possi-
bilidade de que o estatuto social confira a cada agao nao votante de companhias abertas
dividendos ao menos 10% (dez por cento) superiores aqueles reservados para cada uma das
acoes ordinarias.

181 Em caso de lucro reduzido, estes acionistas recebem seus dividendos preferenciais e
os demais ficarao sem participacao, dada a prioridade ora comentada. Por outro lado, se
houver grande lucro remanescente, este somente é distribuido aos demais acionistas da
companhia, sem qualquer participacao dos titulares de agdes com dividendos preferenciais
fixos.

DIREITO SOCIETARIO | EDUARDO GOULART PIMENTA




Portanto, dividendos preferenciais minimos sao, por assim dizer,
um “piso’, no sentido de que o seu valor deve ser pago antes de qual-
quer outra distribuicao, mas que, em caso de lucro remanescente, seus
titulares ainda poderao concorrer com os demais acionistas®

Sao também os dividendos preferenciais classificaveis em cumu-
lativos ou nao cumulativos, sendo da primeira modalidade aqueles
exigiveis no exercicio social seguinte - se houver lucro - quando nao
ocorrer seu integral pagamento em um determinado exercicio social.

Deste modo, se a companhia nao pagar integralmente, em um
determinado exercicio social, os dividendos preferencias cumulativos,
0 acionista dele titular tera o direito de, no exercicio social seguinte,
receber ndo apenas os valores referentes ao periodo que se encerra
como também o valor nao quitado anteriormente.

Ao contrario, os dividendos preferenciais ndo cumulativos sao
aqueles que, se ndo forem inteiramente pagos em um determinado
exercicio social, ndo poderao ser cobrados no exercicio social futuro.
S0, portanto, inacumulaveis com os do exercicio social seguinte.

Cabe aos estatutos sociais conjugar tais critérios, ao criar acées
preferenciais com esta vantagem patrimonial. Assim, os dividendos
preferenciais podem ser fixos e ndo cumulativos, minimos e ndo cumu-
lativos, fixos e cumulativos ou, por fim, minimos e cumulativos.

Para as companhias abertas que emitam acdes sem direito de
voto os dividendos preferenciais precisam ser disciplinados, nos esta-
tutos sociais, conforme as diretrizes do art. 17 par. 1° da Lei n. 6.404/76%3,

182 Este concurso aos lucros remanescentes somente se opera apos o pagamento, aos
demais acionistas, dos valores ja anteriormente pagos a titulo de dividendos preferenciais
minimos.

Na modalidade ora analisada, a primeira providéncia da companhia € pagar os dividendos
preferenciais, no montante estipulado pelos estatutos. Apos este pagamento, se ainda hou-
ver lucro, os demais acionistas recebem dividendos até o montante ja repassado aos acion-
istas com a prioridade no recebimento. Apos esta etapa, se ainda houver lucro, este sera
dividido igualmente entre todos os acionistas da companhia, independentemente de sua
espécie de agao.

183 Art. 17 par. 1° Independentemente do direito de receber ou néo o valor de reembolso do
capital com prémio ou sem ele, as acdes preferenciais sem direito de voto ou com restricGo ao
exercicio deste direito, somente serGo admitidas a negociacdo no mercado de valores mobilicri-
os se a elas for atribuida pelo menos uma das seguintes preferéncias ou vantagens:

| - direito de participar do dividendo a ser distribuido, correspondente a, pelo menos, 25% (vinte
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0 que nao impede que sejam estatutariamente previstas outras vanta-
gens patrimoniais ou politicas (art. 17 par. 2° da Lei n. 6.404/76).

Outro direito essencial dos socios previsto tanto pelo art. 109 da
Lei n. 6.404/76 quanto pelo Codigo Civil (art. 1.021) é o de fiscalizar, na
forma da lei, os atos praticados pelos administradores da sociedade.

O capital social €, como se sabe, constituido pelos sécios, mas
gerido pelos administradores da sociedade. Portanto, nada mais natu-
ral que se conferir aqueles o direito inatacavel de fiscalizar a forma pela
qual os orgaos de administragcao estao a gerir os recursos financeiros
da pessoa juridica.

Como se analisa em capitulo proprio, tem-se que o direito de
fiscalizacao do acionista sobre os atos de gestao € essencial, mas, por
outro lado, se exerce de forma indireta, posto que atraves do Conselho
Fiscal ou, mais proximamente, das assembleias gerais de acionistas, a
qual cabe a tomada e aprovacao das contas dos administradores (art.
122, lll da Lei n. 6.404/76).

Somente de forma excepcional - e atendidos requisitos expres-
sos - um determinado acionista ou grupo deles tera o acesso direito,
integral e individualizado aos livros e documentos contabeis da com-
panhia (art. 105 da Lei n. 6.404/76), ja que é faticamente inviavel conce-
ber-se uma sociedade andnima - especialmente de capital aberto - na
qual os seus socios possam, individualmente e a qualquer momento,
exigir acesso a tais informagdes e explicacoes.

Esta nao é, entretanto, a regra prevalente no sistema do Codigo
Civil, que, em seu art. 1.021, consagra aos socios quotistas o direito de,

e cinco por cento) do lucro liquido do exercicio, calculado na forma do art. 202, de acordo com
o seguinte critério:

a) prioridade no recebimento dos dividendos mencionados neste inciso correspondente a, no
minimo, 3% (trés por cento) do valor do patriménio liquido da acéo; e

b) direito de participar dos lucros distribuidos em igualdade de condicées com as ordinarias,
depois de a estas assegurado dividendo igual ao minimo prioritario estabelecido em conformi-
dade com a alinea a; ou

Il - direito ao recebimento de dividendo, por acGo preferencial, pelo menos 10% (dez por cento)
maior do que o atribuido a cada acdo ordinaria; ou

Il - direito de serem incluidas na oferta publica de alienacdo de controle, nas condigdes previs-
tas no art. 254-A, assegurado o dividendo pelo menos igual ao das agdes ordindrias.
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a qualquer tempo, examinar os livros e demais documentos referentes
a0s negocios da pessoa juridica®.

Ha, portanto, nitida diferenca, na forma de exercicio do direito de
fiscalizacao, entre o regime juridico das companhias e aquele reserva-
do as sociedades regidas pelo Codigo Civil. Enquanto a Lein. 6.404/76
segue a regra de que os acionistas s6 podem fiscalizar a gestao da
pessoa juridica através das deliberacdes da assembleia geral ou do
Conselho Fiscal - indiretamente, portanto - opta o Codigo Civil por
conferir aos socios direito praticamente irrestrito de fiscalizagao.

Justifica-se tal discrepancia se considerado que a estrutura juri-
dica das sociedades do Codigo Civil - especialmente as limitadas - &
orientada para uma realidade de maior proximidade entre os sécios e a
administragcao, sendo mesmo de se constatar que em muitos casos as
mesmas pessoas ocuparao ambas as posi¢oes.

Por fim, sao também direitos essenciais dos socios, consagrados
tanto no regime do Codigo Civil quanto do art. 109 da Lei n. 6.404/76: a
participagao, em caso de liquidacao, no acervo da sociedade; o direito
de preferéncia, na hipotese de aumento do capital social pela emissao
de novas a¢des ou quotas; e o direito de recesso ou retirada, que nada
mais € do que o poder de deixar, por vontade propria, a sociedade.

Todos eles serao abordados especificamente quando analisa-
das as diferentes nuances referentes ao aumento do capital social pela
emissao de novas acdes ou quotas e a dissolucao total ou parcial das
relacdes societarias. Por ora, 0 que mais importa é ressaltar que se tra-
tam todos de direitos essenciais, mas condicionados a determinadas
circunstancias de fato ou de direito.

Assim, a participacao no acervo do patrimdnio social somente
ocorre apos pagos todos os credores da pessoa juridica, o direito de

184 Ainda segundo o art. 1.021 do Codigo Civil, clausula do contrato social podera prever
que o acesso aos livros e documentos referentes as atividades da sociedade somente se
efetuara em determinadas épocas do ano, de forma a estabelecer alguma previsibilidade
para os administradores.

Por outro lado, vale acrescentar que esta fiscalizacao direta, pelo socio, dos atos de gestao
é complementada, no caso das sociedades limitadas, pelo poder de tomada e aprovacao
das contas dos administradores (art. 1.071, | do Codigo Civil), em forma analoga ao que se
verifica nas sociedades anénimas.
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preferéncia deve ser exercido dentro do prazo estabelecido e o direito
de recesso somente ocorre nas hipoteses previstas por lei ou, no caso
das sociedades limitadas, pelo contrato social.

4 - Critérios de avaliacao de acoes e quotas

Ha diferentes critérios — legalmente expressos ou nao - pelos
quais se pode atribuir valor a uma determinada acao ou quota, espe-
cialmente quando se trata de companhias abertas. Assim, para cada
quota ou acao que se pense € possivel atribuir, concomitantemente,
diferentes precos, definidos cada um segundo o critério de avaliagao
adotado.

Uma acao de companhia aberta pode ser avaliada por, pelo me-
nos, cinco critérios diferentes, que s&o o capital social, o patrimdnio
liquido da sociedade, o mercado primario, 0 mercado secundario e o
reembolso, para o caso de recesso do titular. Alguns deles sao mais
relevantes que outros, mas, como se demonstrara, cada um tem sua
aplicabilidade, ainda que para situacdes especificas.

As acdes de uma companhia fechada ou as quotas de uma so-
ciedade limitada, por sua vez, também estao sujeitas a pluralidade de
critérios de avaliacao, mas com particularidades bastante evidentes.

4.1- O capital social e o valor nominal da agcao ou quota

E sabido que o capital social é o resultado da soma das contri-
buicdes financeiras ou patrimoniais dos socios e se forma para a via-
bilizagcao fatica da atividade econdmica da sociedade. Sem capital a
pessoa juridica ndo tem como organizar seu estabelecimento (art. 1.142
do Codigo Civil) e exercer seu objeto.

No caso das sociedades andnimas - abertas ou fechadas - as
unidades em que se divide o capital social sao, repete-se, denomina-
das agdes (Lei n. 6.404/76, art.1°). Uma acao corresponde, portanto, a
certa fragao - indivisivel - do valor do capital social.
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Chama-se de valor nominal da acao aquele que é obtido quando
se divide o valor do capital social da companhia pelo numero total de
acgoes por ela emitidas. Assim, em uma companhia - aberta ou fecha-
da - cujo capital social seja, por regra estatutaria, de $1.000.000,00 (um
milhao de reais) e dividido em 1.000.000 (um milhao) de acdes, o valor
nominal de cada uma sera, em conclusao, de R$ 1,00 (um real)*s,

Quando uma pessoa subscreve certa quantidade de acdes ou
quotas de uma sociedade ela assume a obrigacao de transferir, para
a pessoa juridica, o valor nominal das acdes ou quotas subscritas. Na
medida em que todos os adquirentes facam o mesmo, integraliza-se o
capital social e, em consequéncia, viabiliza-se a atividade econémica a
ser exercida pela sociedade.

O art. 11, caput da Lei n. 6.404/76 faz referéncia a possibilidade
de uma companhia emitir acdes sem valor nominal. Vale, neste ponto,
esclarecer o real significado deste termo.

Toda acao corresponde a uma fragao do capital social €, neste
sentido, ndo é possivel haver uma agao para a qual nao seja possivel
atribuir-se um valor nominal. Todas as a¢des emitidas por uma compa-
nhia - aberta ou fechada - sao suscetiveis de serem avaliadas em rela-
¢ao ao que correspondam, percentualmente, no capital da sociedade
emissora.

Acdes ditas “sem valor nominal’ sao aquelas em que este valor
nao € expressamente atribuido, pela companhia emissora. A tais agcoes
€, como dito, possivel dar valor nominal, mas este nao &, por decisao da
sociedade emissora, expressamente nelas mencionado.

Arazdo de sua utilizagao esta na ja apontada constatacao de que
o valor do capital social se desatualiza muito rapidamente, em relacao

185 O art. 11 par. 2° da Lei n. 6.404/76 estipula que o valor nominal sera o mesmo para todas
as acoes da companhia. Assim, € ilegal pretender-se que uma acao de determinada espécie
ou classe possa corresponder, isoladamente considerada, a percentual maior, em relacao
ao capital social, do que outra.

Nas sociedades limitadas as quotas podem, ao contrario do que se tem nas companhias, ser
de valores nominais iguais ou diferentes (art. 1.055 caput do Codigo Civil), o que significa que
cada quota pode representar uma fracao especifica do montante do capital social. O valor
nominal delas - igual ou diferente entre si - ha que ser fixado no contrato social (Codigo
Civil, art. 1.054 c/c art. 997).
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ao patrimdnio da pessoa juridica. Assim, especialmente quando se tra-
ta de acoes de companhias abertas, a expressa referéncia a um valor
nominal - certamente desatualizado - muitas vezes pode ocasionar
desnecessarias duvidas entre os investidores, razao pela qual a com-
panhia emissora pode decidir omiti-lo.

Esta falta de correspondéncia entre o valor do capital de uma so-
ciedade e seu patrimdénio compromete a utilidade pratica do valor no-
minal da acao ou quota. Isto porque o investidor nao deve confiar que
o valor do capital social - e, por consequéncia, o valor nominal da agao
correspondente - efetivamente existe, em termos de bens e direitos,
sob a titularidade da pessoa juridica.

No exemplo anterior, ndo ha como afirmar, com este grau de
informacao, que o R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais) outrora inte-
gralizado pelos sécios ainda existe, patrimonialmente falando, sob a
titularidade da sociedade ou se ja foi, ao menos em parte, utilizado
para pagamento de dividas ou outros negécios economicamente mal-
sucedidos.

Por outro lado, é igualmente possivel que a sociedade tenha
acumulado sucessos negociais e que hoje, apos constituida, tenha,
sob sua titularidade, bens e direitos em valor superior aquele advindo
da contribuicao original dos socios.

Uma sociedade de sucesso, sob o ponto de vista empresarial,
tem um capital social inferior ao seu patrimoénio, o qual cresce a medida
em que se acumulam os ganhos advindos do exercicio da empresa.
Ja uma sociedade malsucedida, sob o aspecto empresarial, provavel-
mente tem um patriménio inferior ao capital social antes integraliza-
do, pois dispendeu este ultimo, ao menos em parte, no pagamento de
suas obrigacdes.

E preciso, em virtude disso, encontrar um critério de avaliacdo
destinado a esclarecer quanto, em termos de bens e direitos de titula-
ridade da sociedade, € possivel atribuir a cada uma das acoes por ela
emitidas. Este critério esta no patriménio liquido da sociedade.
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4.2 - Valor patrimonial da acao ou quota: sua
utilidade e forma de obtencao

Exceto, possivelmente, no ato de constituicao da sociedade, o
patrimonio da pessoa juridica (patrimonio social) ndo corresponde ao
valor com o qual contribuiram os seus socios (capital social).

Assim, se um interessado em se tornar socio de uma sociedade
deseja saber qual o montante, em termos de bens e direitos da pessoa
juridica, corresponde aquela acao ou quota, ele precisa de informa-
cdes mais aprofundadas do que apenas o valor do capital da compa-
nhia emissora das agdes ou da sociedade limitada a qual se referem as
quotas.

Este investidor precisa saber, basicamente, quanto a pessoa ju-
ridica teria para distribuir entre seus socios - conforme o numero de
agdes ou valor da quota de cada um - caso resolvesse vender 0s seus
bens, realizar seus direitos e quitar as suas obrigacdes.

Em termos contabeis, chama-se de patrimonio liquido o conjun-
to formado, em esséncia, pelo montante de dinheiro, bens e direitos
do qual a sociedade disporia, apds pagos todos os seus debitos. Ao se
subtrair dos ativos contabeis da sociedade (formado por seus recursos
financeiros, bens e direitos) o valor do passivo patrimonial dela (com-
posto por todas as suas obrigacdes) obtém-se o valor do patrimdnio
liquido desta pessoa juridica®®.

Assim, se uma sociedade tem um montante de R$ 10.000.000,00
(dez milhdes de reais) em bens, recursos financeiros e direitos, mas
deve, no total, R$ 8.000.000,00 (oito milhdes de reais), seu patriménio
liquido & de R$ 2.000.000,00 (dois milhdes de reais)*’.

E este valor que, em principio, seria dividido entre os sécios, caso
a sociedade decidisse encerrar suas atividades. E, por outro lado, uma
relativamente confiavel amostra da real situacao patrimonial e financei-

186 MARTINS. Eliseu. GELBCKE. Ernesto Rubens. SANTOS. Ariosvaldo dos. IUDICIBUS. Sér-
gio de. Manual de Contabilidade Societaria. 22 edi¢ao. Ed. Atlas. Sdo Paulo. 2013. Pg. 411.

187 Ressalte-se que tanto o valor dos ativos, quanto do passivo patrimonial variam con-
stantemente - para cima ou para baixo - em consequéncia dos negocios realizados pela
sociedade.
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ra da pessoa juridica, posto que toma por base os seus bens, direitos
e obrigacdes atuais e ndo apenas aqueles oriundos da contribuicao
passada dos socios.

Valor de patrimdnio liquido - ou valor patrimonial - de uma acao
€ o resultado da divisao do patriménio liquido da companhia pelo nu-
mero total de agoes por ela emitidas®®.

Assim, no exemplo dado, a divisao do patriménio liquido da so-
ciedade (dois milhdes de reais) pelo numero total de acdes por ela
emitida (um milhdao, exemplificativamente) permite encontrar o valor
patrimonial de cada uma das acgdes, o qual sera, no caso, de R$ 2,00
(dois reais)®e.

O valor patrimonial da acao &, portanto, atrelado - ou melhor, las-
treado - no montante de dinheiro, bens e direitos ao qual esta acao
corresponde no patriménio da companhia. E, certamente, um impor-
tante parametro para a decisao do possivel comprador ou vendedor.

Necessario salientar, por outro lado, que tanto o valor nominal
quanto o patrimonial de uma acao ou quota sao estabelecidos confor-
me critérios fixos e expressos, os quais sao, respectivamente, o capital
social e o patriménio liquido da pessoa juridica.

Porém, num ambiente de mercado, estes valores podem nao
corresponder, na pratica, ao preco pelo qual vendedores e comprado-
res estejam dispostos a negociar a acao ou quota.

188 Como ja salientado (e em virtude do art. 1.055 caput do Codigo Civil) as quotas de uma
sociedade limitada podem ter valores nominais iguais ou diferentes entre si. Neste segundo
caso, o valor patrimonial delas também sera diverso umas das outras.

Se uma quota representa, por exemplo, 50% (cinquenta por cento) do capital da sociedade,
a ela corresponde o mesmo percentual no patriménio liquido da pessoa juridica. Assim, o
valor patrimonial desta quota é de 50% (cinquenta por cento) do patriménio liquido da so-
ciedade.

Tomando esta mesma hipotética sociedade limitada, se nela houver uma quota correspon-
dente, por exemplo, a 10% (dez por cento) do capital social, seu valor patrimonial corre-
spondera, em consequéncia, a 10% (dez por cento) do patriménio liquido da pessoa juridica
e sera, por 6bvio, cinco vezes menor do que o valor patrimonial da quota antes citada.

189 Como, em uma sociedade andénima - aberta ou fechada - todas as a¢cdes correspon-
dem ao mesmo percentual do capital social — ou seja, tém o mesmo valor nominal - elas
também tém, sempre, o mesmo valor patrimonial.
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O valor nominal e principalmente o valor patrimonial sao, como
dito, referéncias importantes na formacao da decisao de comprar ou
vender uma agao ou qualquer outro valor mobiliario.

Entretanto, o efetivo valor de um bem é aquele pelo qual alguem
esta disposto a compra-lo e vendé-lo. No caso de uma quota, agao
ou outro valor mobiliario €, portanto, hecessario conhecer o valor pelo
qual possiveis compradores e vendedores estejam dispostos a nego-
ciar este titulo.

A rigor, somente as agdes de companhias abertas - de livre ne-
gociacao em bolsa de valores e mercado de balcao - sao realmente
suscetiveis de serem avaliadas segundo o preco pelo qual comprado-
res e vendedores estejam dispostos a negocia-lasi®. E o que se passa
a expor nos dois proximos itens.

4.3 - O valor da agcao no mercado primario: seu preco ou
valor de emissao

Quando uma acao de companhia aberta € emitida e colocada
a negociagao pela primeira vez, o valor pago por seu comprador sera
usado para integralizar o capital da sociedade. Trata-se do chamado
mercado primario, termo que identifica as opera¢cdes de compra e ven-
da de acdes que tém, como vendedoras, as companhias emissoras -
ou intermediario delas - e, como compradores, 0s primeiros titulares
do valor mobiliario negociado.

Da-se, por suavez, o nome de preco ou valor de emissao ao mon-
tante que é pago pelo adquirente de uma acdo no mercado primario,
ou seja, € o preco pelo qual a acao emitida € vendida ao seu primeiro
comprador. Preco ou valor de emissao de uma agao €, portanto, aquele
praticado no mercado primario.

O preco de emissao € direcionado para o capital social, de forma
a integraliza-lo. A funcao primordial das operacdes em mercado prima-

190 No caso das quotas e de acbes de companhias fechadas, ambas nao sao livremente
negociaveis, pois o seu titular somente pode aliena-las se atendidas as restricdes estipula-
das no contrato social ou estatuto da companhia. Neste caso é possivel falar-se, como se
demonstrara a seguir, em valor de negocia¢ao, mas nao em valor de mercado.
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rio &, desta forma, canalizar, para o capital das sociedades emissoras,
0S recursos pagos na aquisicao das acdes nele negociadas.

Vale retomar, por uma razao que a seguir sera explicada, o exem-
plo dado no item anterior, qual seja: uma hipotética companhia com
capital social de R$ 1.000.000,00 (um milhao de reais), dividido em um
milhdo de acdes cujo valor nominal €, portanto, de R$ 1,00 (um real)
cada.

Como dito, o preco a ser pago pelos primeiros adquirentes das
acoes desta hipotética companhia - seu preco ou valor de emissao -
€ obrigatoriamente direcionado para integralizar a parcela do capital
social referente a elas.

Suponha-se agora que cada acao daquela companhia hipotética
seja, no mercado primario, vendida por R$ 0,80 (oitenta centavos) cada.
Isto significa que o preco de emissao destas agdes € inferior ao seu
valor nominal.

Admitida tal possibilidade, ao final da negociacao de todas as
acoes desta companhia, em mercado primario, havera R$ 800.000,00
(oitocentos mil reais) de capital integralizado, e ndo o R$ 1.000.000,00
(um milhao de reais) citado no estatuto. A companhia estara, portanto,
sub capitalizada.

Ha, portanto, uma fundamental relacao entre o preco de emissao
de uma acao e seu valor nominal, pois este € o valor minimo possivel
para aquele. Dito de outra forma: o preco ou valor de emissao de uma
agao nao pode ser inferior ao seu valor nominal®e,

Assim, uma acao de valor nominal R$ 1,00 (um real) ndo pode ser
negociada, ao seu primeiro adquirente, por menos do que isso, pois, se
assim fosse, ndo haveria a completa integralizacao do capital da com-
panhia.

Por outro lado, nada impede - sob o ponto de vista juridico - que
a companhia emissora estabeleca um preco de emissao superior ao
valor nominal das agdes a serem negociadas. De outro modo; é pos-

1901 Lei n. 6.404/76 art. 13: £ vedada a emissdo de aces por preco inferior ao seu valor nominal.
Par. 1°. A infrac@o do disposto neste artigo importara nulidade do ato ou operacdo e responsab-
ilidade dos infratores, sem prejuizo da acdo penal que no caso couber.
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sivel que o preco de emissao de uma acao seja superior ao seu valor
nominal.

Se a demanda por agées de uma determinada companhia aberta
esta, em bolsa de valores ou mercado de balcao, elevada - portanto
ha muitos interessados em compra-las - nada impede que esta so-
ciedade, ao emitir novas ac¢des, cobre, de seus primeiros adquirentes,
o valor nominal desta acao - seu preco de emissao minimo fixado em
lei - mais um acréscimo, ao qual se chama de agio.

A companhia emissora ndo € obrigada a negociar suas acoes,
em mercado primario, pelo valor nominal delas. Este ultimo é o valor
minimo para negociacao das acdes no mercado primario, mas nada
impede que, em percebendo procura suficiente para isso, a companhia
insira, No preco de emissao de suas agdes, um “sobrevalor” denomina-
do agio. Nesta hipotese, o preco de emissao da agcao € composto pelo
seu valor nominal, mais o percentual cobrado a titulo de agio*=.

O percentual do preco de emissao pago a titulo de agio também
é direcionado para a pessoa juridica, mas nao integrara o seu capital
social, uma vez que este ja esta estipulado nos estatutos e se da por
integralizado quando realizada a totalidade do valor nominal das agées
emitidas.

O valor do agio pago pelo adquirente de uma agcaoc em mercado
primario sera contabilizado, pela companhia emissora, a titulo de reser-
va de capital (art. 13 par. 2° da c/c art. 182 par. 1°, a da Lei n. 6.404/76)%.

192 Veja-se a seguinte hipdtese: uma companhia, cujas acdes tém valor nominal de R$ 1,00
(um real) cada, verifica que tais agdes sdo, em bolsa de valores, negociadas por R$ 2,00 (dois
reais), dada a intensa procura em relacao a oferta. Ao decidir emitir novas a¢ées, esta com-
panhia tera que lhes atribuir (por forca do art. 11 da Lei n. 6.404/76) o mesmo valor nominal
daquelas ja em circulacao. Isto ndo impede, porém, que a companhia cobre, em mercado
primario, o valor pelo qual suas agdes sdo efetivamente negociadas em bolsa (R$ 2,00) e
converta o montante superior ao valor nominal delas - o agio - em reservas.

193 Da-se o nome de reservas, grosso modo, a quaisquer bens, recursos ou direitos de uma
sociedade, descontados ai aqueles referentes a integralizagdo do capital social. Sdo, em
sintese, todos os ativos financeiros da pessoa juridica - créditos, dinheiro e bens - menos o
valor referente a integralizacao do capital social.

As reservas sao subdivididas, na Lei n. 6.404/76, em diversas modalidades e tém origem,
em principio, no lucro obtido pela pessoa juridica e ainda nao distribuido aos socios. Sobre
as reservas e suas diferentes regras legais, confira: VERCOSA. Haroldo Malheiros Duclerc.
PEREIRA. Alexandre Demetrius. Sociedades por acdes. Ed. Revista dos Tribunais. 32 edigcao.
Sao Paulo. 2014. Pg. 577 e segs.
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4.4 - O preco de cotacao de uma acao: seu valor no
mercado secundario

Apos emitida e negociada em mercado primario, uma acao de
companhia aberta pode ser - e em regra o sera - renegociada sucessi-
vas vezes. O adquirente da acao no mercado primario pode revendé-la
a outro interessado e esse, por sua vez, fazer o mesmo, implicando
numa sucessao de compras € vendas daquele mesmo valor mobiliario.

Aestas sucessivas -emrelagcao a negociacao original, no mercado
primario —-compras e vendas de umamesmaagao da-se onome de mer-
cado secundario, enquanto o montante de dinheiro pelo qualuma deter-
minada acao € nele negociada denomina-se valor ou preco de cotacao.
Trata-se, portanto, do preco pelo qual uma agao é negociada no mer-
cado secundério.

Em mercado secundario, o que ha € uma compra e venda da
acao entre o seu atual titular e alguém interessado em adquiri-la. O
bem vendido € a acao e, por ela, paga-se o seu preco de cotacao esta-
belecido naquele momento.

Atroca de dinheiro por acao se da entre seu vendedor e seu com-
prador, sem que a companhia emissora tenha, em principio, qualquer
atuacao nesta operacao. Assim, as operacdes em mercado secundario
nao alteram o capital da companhia emissora das agdes, posto que
0 mesmo ja foi integralizado com o valor pago por elas no mercado
primario*s.

194 O fato de as operagdes no mercado secundario ndo terem direta interferéncia sobre
o capital ou o patriménio das companhias nao permite, porém, concluir que mercados
primario e secundario sejam dois segmentos estanques e sem mutua repercussao. Ao con-
trario, se as agcoes de uma companhia sao, em mercado secundario, iliquidas - ou seja, apre-
sentam pouca eficiéncia de negociacao - € claro que, em futuras emissoes, esta sociedade
tera dificuldade em encontrar compradores interessados em adquirir, no mercado primario,
suas novas agoes.

Por outro lado, se ndao houver novas emissdes de agdes, o mercado secundario podera tor-
nar-se, pelo excesso de procura em relagao a pouca oferta de titulos, excessivamente es-
peculativo, formando-se o que os economistas denominam “bolha”.
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“UM THRILLER EMPOLGANTE E ORIGINAL"
Revistn Sef

DNarren Aronofsky

O filme m, de Darren Aronovsky, € uma experiéncia cinematografica arrojada e experimental
destinada a mostrar, com certo carater surrealista, a constante busca por uma forma de
antever, com eficiéncia, o valor de cotagao das agdes em bolsas de valores. (t Direcao:

Darren Aronofsky. Producao: Independente. Estados Unidos:1998)

Por se tratar de uma negociacao entre o atual titular da agao e
seu pretenso adquirente, o preco de cotacao seria, em principio, es-
tabelecido por eles proprios, apos sucessivas propostas e contrapro-
postas.

Porém, no caso das companhias abertas, a formagao do preco de
cotacao de uma acao nao se da pela decisao isolada de um comprador
ou vendedor, mas pelo valor estabelecido, naquele dado momento,
como padrao entre os agentes.

Em bolsa de valores — ou mercado de balcao - ha, ao mesmo
tempo, inumeros vendedores e possiveis compradores para as acoes
de uma mesma companhia. Determinada acao € ali concomitantemen-
te negociada por varias pessoas interessadas em vendé-las. Por outro
lado, também ha, no mesmo momento, uma pluralidade de investi-
dores possivelmente interessados em adquirir aquele valor mobiliario.

Além da pluralidade concomitante de vendedores e comprado-
res de uma mesma a¢ao, o mercado de valores mobiliarios — especial-
mente a bolsa de valores - permite que os pretensos compradores
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ou vendedores tenham acesso simultaneo uns aos outros, ou seja: o
vendedor pode hegociar com qualquer comprador e vice-versa.

Quando, em um determinado mercado - como, no caso, o de
compra e venda de uma acao - tais circunstancias estao todas pre-
sentes, vendedores e compradores sao chamados de tomadores de
precos, pois tém a liberdade de decidir se e quando vao negociar, mas
sao incapazes de, isoladamente, fixar o preco do objeto negociadoi®s,

No mercado secundario, em principio, compradores e vende-
dores de acdes sao - e devem ser - tomadores e nao formadores de
precos, pois nao tém o poder de, isoladamente, determinar o preco de
cotacao mas, ao contrario, sdo obrigados - se quiserem negociar - a
adotam o valor fixado pelo conjunto das operagdes praticadas, naque-
le momento, pelo mercado.

Pode-se entdo concluir que a existéncia de um ou alguns agen-
tes capazes de isoladamente influenciar, com suas decisdes, o valor de
cotacao de uma acao - agentes formadores de precos - compromete
a eficiéncia do mercado de valores mobiliarios<®.

Outra variavel relevante para a eficiente formacao do preco de
cotacao de uma acgao esta na igualdade de custos, procedimentos e

195 O agente econémico € tomador de preco quando tem que aceitar, em uma transacao, o
valor fixado pelo mercado, sob pena de nao conseguir negociar.

O mercado de compra e venda de paes € um exemplo em que todos os produtores e con-
sumidores sao tomadores - e ndo formadores - de precos. Se um produtor decidir, sozinho,
elevar o preco do pao acima do praticado pelos demais fornecedores, ele certamente nao
encontrara compradores interessados, pois estes optarao por comprar do concorrente. Isto
significa que este produtor, para participar do mercado, deve aceitar o preco nele praticado.
Neste exemplo, também os consumidores sdao tomadores de preco, pois sua decisao iso-
lada de, por ndo concordar com o valor cobrado pelo pao, simplesmente nao comprar, é
incapaz de influenciar a conduta dos vendedores. O consumidor que deixa, isoladamente,
de comprar pao nao tem o poder de fazer com que seu preco baixe.

Em um mercado de valores mobiliarios eficiente, tanto compradores quanto vendedores
devem ser isoladamente incapazes de influenciar - com sua decisdo de comprar ou nao,
vender ou nao - o valor da acao a ser negociada.

196 Se um determinado comprador ou vendedor € capaz de, com suas decisoes individuais,
influenciar na formacao do preco de cotacdo de uma acgao ele tem o poder de fazer a “bal-
anca da oferta e da demanda” pender artificialmente para um ou outro lado.

Este agente que, sozinho, influencia o preco de cotagdo de uma acao pode, se decide trazé-
lo para baixo, auxiliar aqueles que querem comprar acdes e, se opta por conduzir o preco
para cima, colaborar para quem queira vender tais titulos. E, portanto, ineficiente um merca-
do de valores mobilidrios cujo preco das acoes seja formado nao pelas decisées do merca-
do, mas pela opgao de um ou alguns de seus agentes.
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regras para sua compra e venda. Em um mercado de valores mobili-
arios eficiente, o custo, os procedimentos e regras para aquisicao de
determinada acao devem ser exatamente os mesmos para todos os
compradores interessados em adquiri-las.

Ha falha de mercado, neste aspecto, se os possiveis interessados
em adquirir uma mesma acao se sujeitam a regras ou procedimentos
diversos para compra-la, ou tém que arcar com custos diferentes para
implementar a aquisicdo.?’

Outro componente fundamental de um mercado de valores mo-
biliarios eficiente esta na quantidade e qualidade das informacdes dis-
poniveis, sobre o bem negociado, para a integralidade dos agentes.

Se o grau de informacao sobre o bem vendido - no caso, a agao
- € 0 mesmo para todos os possiveis compradores e vendedores, cada
agente pode tomar sua decisao de comprar ou vender com base no
mesmo grau de conhecimento.¢®

Diante de todo o exposto, resta clara a relagao entre a eficiéncia
na formacao do preco de cotacdo de uma acao e o grau de informa-
cao disponivel, no mercado, sobre a companhia emissora. Em tese, se

197 Seria, por exemplo, o caso de se estabelecer, para o investidor A, o direito de comprar
acgodes, na bolsa de valores, através de mecanismos mais rapidos, seguros e/ou baratos do
que os disponiveis para o investidor B. O livro Flash Boys - revolta em Wall Street, de Michael
Lewis (Ed. Intrinseca. Rio de Janeiro. 2014) ilustra esta falha de mercado quando narra a
busca, por alguns operadores nas bolsas de valores norte-americanas, por conexdes de
internet mais rapidas e que, portanto, permitissem acessos mais céleres a aquisicao de de-
terminada agao. Assim, quem tivesse uma conexao mais rapida chegaria primeiro no ato de
comprar ou vender as agdes, tornando desigual o acesso ao mercado.

198 O uso, por um ou mais agentes, de informagoes nao disponiveis ao conhecimento dos
demais compradores ou vendedores daquela acdo - a chamada informacao privilegiada -
torna desigual a negociagao entre eles.

Esta desigualdade de informacdes sobre o bem objeto de uma negociagao - denomina-
da assimetria informacional - € uma grave e comum falha comprometedora da eficiéncia
dos mercados. Veja-se, como exemplo, os negécios envolvendo carros usados. O vendedor
sabe, a principio, muito mais do que o pretenso comprador sobre o estado do veiculo e se
vale desta desigualdade informacional na formacao do preco.

O mesmo se verifica quando, em uma compra e venda de acoes, o vendedor ou o compra-
dor tem informacdes - a respeito da companhia ou daquele valor mobiliario especifico - in-
acessiveis a outra parte do negdcio. Por exemplo: se um investidor sabe, antes dos demais,
que uma companhia petrolifera esta prestes a anunciar uma grande descoberta de novos
postos de exploracao, sua decisao € - com base nesta informacao privilegiada - adquirir
acoes desta petrolifera antes que os demais resolvam, uma vez divulgada a informacao,
fazer o mesmo.
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houver divulgacao total e irrestrita de cem por cento das informagdes
disponiveis sobre uma companhia, seus negocios e patrimodnio, o mer-
cado conseguira atribuir as agdes e valores mobiliarios por ela emitidos
um preco de cotacao totalmente eficiente<e,

4.5 - O valor de negociacao de quotas ou acoes de
companhias fechadas

As transferéncias de quotas de sociedades limitadas ou agdes de
companhias fechadas a terceiros - ndao socios - estao sujeitas a deter-
minadas restricoes estabelecidas em lei ou nos atos constitutivos da
pessoa juridica.

Nas sociedades limitadas, o art. 1.057 do Codigo Civil estabelece
que a transferéncia de quotas para terceiros (pessoas que ainda nao
integram o quadro de sécios) esta condicionada a nao oposicao por
parte de um quarto ou mais do capital social*®. Trata-se, em sintese, de
um poder de veto a entrada do novo integrante dado, pelo Codigo Civil,
a minoria qualificada de um quarto ou mais do capital social.

Tal estipulagao pode ser alterada por clausula contratual expres-
sa, tanto no sentido de torna-la mais branda, quanto de fazé-la ainda
mais rigida. A opgcao de uma sociedade limitada sem qualquer restri-
cao a livre transferéncia de quotas para terceiros é rara, ao contrario
daquelas que sujeitam, no contrato social, tal negécio a quéorum de
aprovacao maior do que o estabelecido pelo art. 1.057 do Codigo Civil.

199 A busca por um critério seguro de formagao do preco de cotagao de uma determinada
acao &, pode-se mesmo dizer, um verdadeiro “Santo Graal” do mercado de valores mobiliari-
os. Entretanto, a Historia mostra que as varias - e muitas vezes imperceptiveis - falhas de
mercado influenciam negativamente o modelo descrito e acabam por submeter o preco de
cotacao das acoes a fatores muitas vezes aleatérios ou meramente especulativos. Sobre
o tema: FOX. Justin. O mito dos mercados racionais: uma historia de risco, recompensa e de-
cepcdo em Wall Street. Ed. Best Seller. Rio de Janeiro. 2009.

200 Codigo Civil, art. 1.057: Na omissdo do contrato, o socio pode ceder sua quota, total ou
parcialmente, a quem seja socio, independentemente de audiéncia dos outros, ou a estranho, se
ndo houver oposicdo de titulares de mais de um quarto do capital social.

Paragrafo unico. A cessao tera eficacia quanto a sociedade e terceiros, inclusive para os fins do
paragrafo tnico do art. 1.003, a partir da averbagdo do respectivo instrumento, subscrito pelos
socios anuentes.
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Ja nas sociedades anénimas de capital fechado, o art. 36 da Lein.
6.404/76 permite que seus estatutos estabelecam - como, em regra,
se faz - restricoes a livre transferéncia de acdes a terceiros, nao inte-
grantes do quadro de acionistas.

A restricao ao direito do socio de alienar as proprias acdes nao &,
ao contrario do que se viu has sociedades limitadas, expressa na legis-
lagao, que se limita, no caso das companhias fechadas, a admitir regra
estatutaria que fixe, com as ressalvas ali estabelecidas, tais restricoes
de negociagao®*,

As restricdes legais, estatutarias ou contratuais a livre alienacao
de quotas ou agdes a terceiros configura-se como uma verdadeira bar-
reira de entrada?®? no mercado de negociacao destes direitos de socio.

Isto significa que o mercado de compra e venda de agdes de
companhia fechada ou quotas de sociedade limitada € regulado - em
lei ou nos atos constitutivos da pessoa juridica - de forma a que a parti-
cipacao nele seja restrita aos interessados que consigam preencher os
requisitos proprios de admissao a condigao de socio.

Para que alguém almeje adquirir quotas de uma sociedade limi-
tada ou agdes de uma companhia fechada € preciso, antes mesmo das
tratativas iniciais, conseguir superar as restricdes aplicaveis a entrada
de terceiros na sociedade em questao. Por isso, ndo se pode esperar
que haja, ao mesmo tempo, multiplicidade de interessados capazes,
todos, de superar as restricées a sua entrada na sociedade.

Ja no outro polo do mercado - o dos vendedores - também ha
notavel diferenca em relacao as companhias abertas, pois em regra
nao ha multiplicidade concomitante de vendedores dos direitos de so-
cio em uma determinada companhia fechada ou sociedade limitada.

201 Lei n. 6.404/76, art. 36: O estatuto da companhia fechada pode impor limitacées a circu-
lacéo das acbées nominativas, contanto que regule minuciosamente tais limitacées e ndo im-
peca a negociacdo, nem sujeite o acionista ao arbitrio dos orgéos de administracdo da com-
panhia ou da maioria dos acionistas.

Paragrafo unico. A limitac@o a circulacao criada por alteracao estatutaria somente se aplicara
as acdes cujos titulares com ela expressamente concordarem, mediante pedido de averbacéo
no livro de "Registro de Acées Nominativas'

202 Também chamadas de impedimentos a entrada no mercado. STIGLITZ. Joseph. E. WALSH.
Carl. E. Introducdo a Microeconomia. 32 edigao. Ed. Campus. Rio de Janeiro. 2003. Pg. 213/215.
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Explica-se: nas companhias fechadas ou sociedades limitadas,
€ excepcional a situacao em que dois ou mais de seus integrantes ne-
gociam, ao mesmo tempo e com o0 mesmo interessado, seus direitos
de socio®3,

Nao ha, portanto, multiplicidade de vendedores do objeto nego-
ciado (as acdes da companhia fechada ou quotas da sociedade limita-
da), diversamente do que se vé no caso das companhias abertas, onde,
seja em bolsa de valores ou mercado de balcao, os varios vendedores
de um mesmo titulo disputam os multiplos interessados em compra-
-los.

A compra e venda de acdes de companhias fechadas ou quotas
de sociedades limitadas &, portanto, marcada por clausulas de barreira
a entrada de possiveis compradores e, também, por uma espécie de
monopdlio contestavel dos vendedores®4.

Estas restricdes comprometem a liquidez destes titulos, uma vez
que se torna, em relacao as acdes das companhias abertas, expressi-
vamente mais custoso e demorado encontrar com quem negociar, ja
que so estao aptos a fazer isso o potencial comprador capaz de ser ad-
mitido na sociedade e o socio interessado em vender sua participacao
naquele determinado empreendimento.

203 Em verdade, a citada multiplicidade concomitante de vendedores é possivel, mas rara,
pois acaba sendo tomada, pelos potenciais compradores, como sinal de que os negocios
sociais nao estao bem. As sociedades com restricao a livre negociacao de direitos de socio
nao se mostram adequadas a especulacao de curto prazo e consequente mutacao con-
stante de seus membros. Ao contrario, pressupdem perenidade e relativa estabilidade no
quadro de integrantes. Se varios deles querem, ao mesmo tempo, alienar seus direitos, &
de se presumir que, sob o ponto de vista econémico-financeiro, nao ha boas perspectivas.

204 Chama-se de monopolio contestavel aquele em que o monopolista € o unico vendedor,
mas esta constantemente sujeito a entrada de competidores no mercado, pois outros tam-
bém sao capazes de oferecer o bem negociado.

O vendedor da quota ou acao de companhia fechada é, em principio, monopolista deste ob-
Jjeto, mas paira sobre a negociacao a possibilidade de que o interessado em adquiri-las pos-
sa negociar também com outro socio. O monopolio contestavel impede que o monopolista
possa, sozinho, fixar o preco do bem negociado. Sobre monopolio contestavel: MANKIW.
Gregory. N. Introducdo a Economia. 32 edi¢cao. Ed. Thomson. Sdo Paulo. 2005. Pg. 45 e segs.
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Sem multiplicidade concomitante de vendedores e comprado-
res, o preco do objeto negociado nao € dado pelo mercado, mas sim
pela barganha direta entre os envolvidos na compra e venda®s,

O valor de negociacao de quotas ou agées de companhias fe-
chadas €, deste modo, fixado pela negociacao direta entre compra-
dor e vendedor, cada um deles considerando sua respectiva vantagem
competitiva, pois, de um lado, apenas aquele interessado € capaz de
preencher os requisitos para se tornar socio e, do outro, o vendedor &,
em principio, o unico integrante do qual se pode adquirir aquelas acdes
ou quotas.

A barganha entre compradores e vendedores de agcdes de com-
panhias fechadas ou quotas de sociedades limitadas € uma operacao
que pode ser, dado 0 modo de interacao entre estes dois tomadores
de decisao, bem compreendida a luz de algumas premissas da Teoria
dos Jogos®®.

Primeiramente, é relevante notar que se trata de um jogo néo
cooperativo — ou jogo de soma zero - uma vez que o ganho de um dos
‘jogadores” - o comprador e o vendedor das quotas ou acdes - corres-
ponde exatamente a perda do outro.

Em jogos como tais, ndo ha aumento da riqueza social, mas ape-
nas distribuicao de direitos de propriedade entre os jogadores. Com-
prador e vendedor destas acdes ou quotas trocam diferentes tipos de
riqueza entre si — dinheiro por direitos de socio - e, mais do que isso, o
que um deles agrega ao seu patrimoénio € exatamente o que deixa o
patriménio do outro agente.

Além disso, esta negociacao € o que se pode chamar de jogo
forte, pois compradores e vendedores podem, a qualquer momento

205 Chama-se de barganha qualquer dialogo sobre valor para chegar a um acordo quanto
ao preco de um determinado produto ou servico. COOTER. Robert. ULEN. Thomas. Direito e
Economia. Ed. Bookseller. Porto Alegre. 2012. pg. 202.

206 As referéncias a Teoria dos Jogos feitas neste ponto do texto foram extraidas de: OS-
BORNE. Martin. J. An introduction do Game Theory. Oxford University Press. 2004. MYERSON.
Roger B. Game Theory. Harvard University press. 1097. BERNI. Duilio de Avila. Teoria dos Jo-
gos. Reichmann & Affonso Editores. Rio de Janeiro. 2004. BIERMAN. H. Scott. FERNANDEZ.
Luiz. Teoria dos Jogos. 22 edicao. Pearson editora. Sao Paulo. 2008.
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das tratativas, decidir comprar ou nao, vender ou nao. Nenhum deles
€, portanto, obrigado a manter-se na negociacao, a participar do “jogo”.

Por ser uma barganha que envolve diferentes e sucessivas pro-
postas e contrapropostas, esta negociagcao configura-se um jogo di-
namico. Trata-se de um jogo no qual os participantes nao esgotam a
negociacao em um unico ato, ou seja, em uma unica proposta ou con-
traproposta.

Ao contrario, quando se trata de comprar ou vender acdes de
companhias fechadas ou quotas de sociedades limitadas, o que se
tem é uma sucessao de movimentos - leia-se propostas e contrapro-
postas - tanto do lado do vendedor quanto do comprador.

Por fim, talvez o mais relevante seja salientar que a compra e
venda ora analisada € um jogo de informacdao imperfeita para os envol-
vidos, pois nem o potencial comprador hem o possivel vendedor tém
cem por cento de conhecimento sobre o grau de interesse e a capaci-
dade financeira da outra parte no negdcio.

Esta € uma variavel fundamental para a eficiente formacao do
preco destas agcdes ou quotas, pois quanto maior o grau de informagao
de um “jogador” sobre as intencdes e capacidade econdmica do outro,
mais eficiente sera a alocagao do preco do bem negociado.

Por outro lado, quando o potencial comprador sabe pouco sobre
a real necessidade e interesse do vendedor e vice-versa, menos po-
dem eles agir no sentido de promover a eficiente fixagao do preco das
quotas ou acdes negociadas.

O aspecto informacional da operacao se completa com o conhe-
cimento sobre o estado econdmico-financeiro da sociedade a qual se
referem as acdes ou quotas. Nas companhias abertas, a correcao de tal
assimetria informacional se efetiva com as praticas de transparéncia -
disclosure - impostas pela legislacao e pelos agentes reguladores do
mercado de valores mobiliarios.

Porém, em se tratando de companhias fechadas ou sociedades
limitadas, a obtencao destas informacdes € mais dispendiosa e com-
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plexa, exigindo, em regra, procedimentos de auditoria e due diligence?”
que acabam por se constituir em custos de transacao.

Barreiras de entrada, monopolios contestaveis, barganha, infor-
macao imperfeita e custos de transacao sao, portanto, variaveis rele-
vantes na formacao do preco de negociacao de acdes de companhias
fechadas e quotas de sociedades limitadas.

Jackson Pollock n, 30 (1950)

As obras do pintor Jackson Pollock (1912-1956) causam, em principio, a sensa¢@o de se
estar diante de uma realidade cadtica, ininteligivel e desorganizada. Porem, ao se observar
com cuidado, atencéo e, principalmente, paciéncia, percebe-se um certo grau de harmonia,
relacées e conexdes. Assim e, tambéem, o cada vez mais elaborado mercado financeiro e de
valores mobiliarios: realidade que choca pela complexidade e aparente falta de logica, mas
que, na esséncia, sustenta-se em bases compreensiveis

207 Esta “diligéncia prévia" é, em sintese, uma analise de todos os documentos e infor-
macoes referentes ao estado econémico-financeiro de uma sociedade. Se efetiva com o
estudo dos balancos e informagdes contabeis e bancarias, relatoérios, livros e documentos
internos, contratos, titulos, além de investigagées em 6rgaos publicos executivos - como a
Receita Federal - e judiciais.
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Capitulo Vi

O capital social e suas alteracoes
1 - Capital social: integralizacao e funcoes

A prestacao a que se obrigam as partes de um contrato de so-
ciedade (art. 981 do Codigo Civil) consiste na mutua contribuicao em
bens, créditos ou dinheiro, para a formacao de um conjunto patrimonial
denominado capital social.

Capital social €, portanto, uma expressao que corresponde a
soma das contribuicdes financeiras e materiais oriundas de cada uma
das partes do contrato de sociedade. Trata-se de um patriménio que,
sob a titularidade da pessoa juridica criada, sera usado para a forma-
¢ao de seu estabelecimento (art. 1.142 do Codigo Civil) e viabilizacao
fatica do objeto social.

Da-se o nome de quota a parcela ou fracao deste montante com
o qual cada um dos socios, individualmente considerados, venha a
contribuir. Quota é, entao, termo que identifica a contribuicao de cada
um dos socios para a formagao do conjunto de bens e recursos finan-
ceiros ao qual se denomina capital social. A soma aritmética da expres-
sao monetaria das quotas de cada um dos sécios corresponde ao valor
do capital da sociedade.

Nas sociedades limitadas, o valor do capital social deve ser ex-
presso, em moeda corrente, no contrato social (art. 1.054 c/c 997 do
Caodigo Civil), assim como também € necessario prever, no instrumento
de constituicao da sociedade, o0 numero de quotas em que se divide o
capital, o valor de cada uma delas®®®, o seu respectivo titular e a forma
pela qual serdo integralizadas cada uma destas parcelas ou fracoes.

208 As quotas podem ser de valor igual ou diferente entre si, bem como um mesmo socio
pode ter uma ou mais destas fragdes (art. 1.055 do Codigo Civil). Nao ha significativa relevan-
cia em se atribuir a um sécio, por exemplo, uma quota no valor de R$ 1.000,00 (mil reais) ou
mil quotas no valor de R$ 1,00 (um real) cada.

Seria possivel argumentar que a segunda forma permitiria mais facilidade na transferéncia
de uma parcela do percentual do sécio no capital social. Esta observacao &, com a devida
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Nas sociedades andnimas o capital social é fixado, em moeda
corrente, nos estatutos sociais e se divide ndo em quotas, mas em
acgoes, que conferem aos seus titulares os direitos de sécio na compa-
nhia (artigos. 1° e 5° da Lei n. 6.404/76) e constituem fragdes indivisiveis
do capital da pessoa juridica.

Subscrever uma quota - ou acao - € assumir a obrigacao de
transferir, para a pessoa juridica, o valor referente a esta fragao do capi-
tal social. A subscricao das quotas?®® que formam o capital social ocorre
no momento que o socio assina o contrato de sociedade e se obriga,
na forma e valores ali previstos, pelas prestacoes a ele referentes?°.

A subscricao da quota ou da agao nao se confunde com sua in-
tegralizagao, a qual representa a efetiva transferéncia, para a pessoa
juridica da sociedade, dos recursos monetarios ou patrimoniais aos
quais cada um dos socios se obrigou, seja no momento da assinatura
do contrato social ou, nas sociedades anénimas, quando da realizagcao
das formalidades preliminares a criagcao da pessoa juridica.

A subscricao das quotas é efetuada quando o socio adere sua
vontade ao contrato de sociedade, enquanto a integralizacao delas
pode ocorrer a vista (no ato de sua subscricao) ou, no caso da socie-
dade limitada®®, de modo parcelado e/ou postergado, desde que esta
dilacao temporal seja expressamente prevista no contrato social.

vénia, improcedente, uma vez que, se seguidas as formalidades legais, o capital social pode
ser reestruturado, por alteragcao contratual, em qualquer um dos modelos de distribuicao
das quotas entre os socios.

209 A subscricao da totalidade das acoes do capital de uma companhia &, com visto no
capitulo II, requisito preliminar a sua constitui¢cao (art. 80 da Lei n. 6.404/76).

210 O socio que ndao cumpre, na forma e tempo estipulados no contrato social, sua obrigagao
de contribuir para a formagao do capital social & o sécio remisso, o qual, como se vera em
capitulo proprio, pode ser excluido da sociedade (art. 1.058 do Codigo Civil).

O mesmo ocorre, com base e na forma do art. 107 da Lei n. 6.404/76, no caso do acionista
que nao integraliza o valor das acdes por ele subscritas.

211 Como visto no capitulo Il, as sociedades anénimas, para sua regular constituicdo, devem
ter ao menos 10% (dez por cento) do seu capital integralizado em dinheiro, antes mesmo
da formalizagcao de sua criagao (art. 80, Il da Lei n. 6.404/76). O restante do valor das agdes
subscritas pode ser, de forma similar ao que se vé nas sociedades limitadas, integralizado
futuramente, de modo parcelado ou nao, desde que a data de vencimento do dever de in-
tegralizacao também esteja prevista nos atos constitutivos da companhia.

‘A integralizacdo do capital, em nosso sistema, seja em dinheiro, seja em bens, pode se dar
parcialmente, segundo a livre deliberac@o dos socios. E um mesmo socio pode integralizar sua
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E. para as sociedades limitadas, valida a clausula de integrali-
zacao futura e/ou parcelada do capital social. Porem, nesta hipotese,
todos os socios ficam, desde o momento da constituicao da pessoa
juridica, responsaveis de forma pessoal, ilimitada e solidaria pela tota-
lidade do valor do capital social (art. 1.052 do Codigo Civil), até que o
mesmo seja, enfim, completamente integralizado por eles.

Ja para o acionista inexiste a obrigagcao de garantir, com seu pa-
trimonio pessoal, 0 montante do capital social, mesmo enquanto ainda
nao totalmente integralizado. Ao contrario, sua responsabilidade € limi-
tada ao valor das acdes por ele subscritas (art. 1° da Lei n. 6.404/76) e
se esgota quando ele efetua a integralizacao delas2,

As quotas de uma sociedade limitada ou a¢ées de uma compa-
nhia (art. 7° da Lei n. 6.404/76) podem ser integralizadas em dinheiro,
créditos?3 ou por quaisquer bens suscetiveis de avaliacao econdomi-
ca®4, sejam estes de natureza movel, imovel ou mesmo imaterials,
como na hipotese dos direitos sobre uma marca, por exemplo.

quota, parte em dinheiro e parte em bens, ou somente em bens. Apenas se exige, se em dinheiro,
a entrada de 10%. (...).

Nao se justifica, outrossim, a imediata integralizacdo de um capital que, ao inicio das atividades
sociais, se mostre desnecessdrio e improdutivo, sendo mais racional, mormente sob o enfoque
financeiro, que, na proporc@o do crescimento da empresa, se facam as chamadas de capi-
tal, consoante previsto no estatuto. (LUCENA. José Waldecy. Das Sociedades Anénimas. Co-
mentarios a Lei. Vol I Ed. Renovar. Rio de Janeiro. Pg. 180 a 182).

212 A previsao de solidariedade entre acionistas pela integralizacao do capital social se-
ria por si so fator de inviabilizagdo das companhias com grande numero de socios - como
aquelas que negociam suas acdes no mercado de capitais - pois colocaria esta gama de
pessoas que, em regra, sequer se conhecem, como responsaveis pelo valor das agées umas
das outras.

213 Quando a subscricao do capital se efetua pela transferéncia de créditos dos quais seja
titular o subscritor, este ultimo é responsavel, perante a sociedade e os demais socios, pela
solvéncia do devedor (art. 10 par. unico da Lei n. 6.404/76).

Embora o Codigo Civil ndo contenha, para as sociedades limitadas, regra expressa neste
mesmo sentido, a aplicacdo da mesma solucao se impoe, uma vez que os créditos nao sat-
isfeitos significam quotas nao integralizadas.

214 A contribuicao em servicos é expressamente vedada pelo par. 2° do art. 1.055 do Codigo
Civil. Esta proibicao se justifica por tratar-se de uma sociedade de responsabilidade limitada
para todos os seus socios. Nestes tipos o capital social deve ser obrigatoriamente composto
por algo tangivel pelos credores, em caso de inadimplemento das obriga¢des sociais.

215 Modesto Carvalhosa lembra, com acerto, que a penhorabilidade é também um requisito
para que um bem seja usado na integralizagao do capital social de qualquer sociedade. “/sto
porque é papel do capital social a garantia dos credores. Fossem os bens ndo penhoraveis e néo
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A avaliacao dos bens de qualquer natureza que venham a ser
usados para a integralizacao do capital social € providéncia essencial,
tanto nas sociedades andnimas quanto nas limitadas, pois em ambas o
capital social e suas fragdes sao expressas em moeda corrente. Desta
forma, € obrigatorio que se atribua um valor pecuniario aos bens usa-
dos na integralizacao de quotas ou agoes.

Nas sociedades anénimas, a avaliacao dos bens que eventual-
mente sejam usados, por permissao estatutaria, na integralizacao do
capital social, é disciplinada pelo art. 8° da Lei n. 6.404/76, o qual fixa
a exigéncia de laudo técnico, a ser elaborado por trés peritos ou em-
presa especializada, nomeados em assembleia geral de subscritores
realizada na forma prevista pelo ora citado texto legal.

Os autores do laudo devem fundamenta-lo, fazer detalhada in-
dicacao dos critérios adotados e documentos empregados, além de
prestarem, na assembleia geral de subscritores, os eventuais esclare-
cimentos solicitados pelos presentes (art. 8° par. 1° da Lei n. 6.404/76).

Se esta assembleia nao aprovar o valor atribuido pelo laudo ou o
subscritor ndao aceitar a avaliagao aprovada, ficara sem efeito o projeto
de constituicao da companhia (art. 8° par. 3° da Lei n. 6.404/76). Res-
salve-se, contudo, a possibilidade de o subscritor optar por integralizar
suas acoes em dinheiro, quando entao se podera continuar o processo
constitutivo.

Para as sociedades limitadas, ndo exige o Codigo Civil a parti-
cipacao de perito especializado na elaboracao de laudo de avaliagao
dos bens a serem empregados ha integralizacao do capital social. Ao
contrario, cumpre aos proprios socios atribuir valor aos bens que com-
porao o capital da sociedade por eles constituida

E claro que tanto nas sociedades anénimas quanto nas limita-
das pode haver a superavaliacao dos bens usados na integralizacao de
quotas ou acdes. Dita superavaliagao significa, por exemplo, atribuir a

executaveis, ndo teriam os credores qualquer seguranca ou garantia efetiva’” CARVALHOSA.
Modesto. (In). AZEVEDO. Anténio Junqueira (Coord.). Comentdrios ao Codigo Civil - Vol. 13.
Editora Saraiva. Sao Paulo. 2003. Pg. 70.
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um bem de R$ 500,00 (quinhentos mil reais) o valor de R$ 1.000.000,00
(um milhao de reais) em quotas ou acdes da sociedade.

Tal expediente provoca o que a doutrina chama de “capital agua-
do"#6 e, obviamente, implica em prejuizo para os outros socios e para
os credores da pessoa juridica, que acreditam haver, sob a titularidade
da sociedade, mais recursos patrimoniais do que efetivamente existe.

AlLein. 6.404/76 prevé, como forma de evitar e sancionar a supe-
ravaliagao dos bens que comporao o capital social, que os avaliadores
contratados e o subscritor responderao perante a companhia, os acio-
nistas e terceiros, pelos danos que lhes causarem por culpa ou dolo na
avaliagao dos bens, sem prejuizo da responsabilidade penal em que
tenham incorrido (art. 8° par. 6°).

Ja o Codigo Civil estipula, para as sociedades limitadas, que a
falta de exata avaliacao dos bens conferidos ao capital social implica
na responsabilidade solidaria de todos os socios, pelo prazo de 5 (cin-
co) anos, contados da data do registro da sociedade (art. 1.055 par. 1°).

Tem-se assim, em ambos 0s casos, que a consequéncia juridica
da superavaliacao de bens, para fins de integralizacao do capital so-
cial, é a responsabilizacao patrimonial das pessoas responsaveis por
tal avaliacao.

Nas sociedades andnimas, a responsabilidade pela avaliacao
nao é dos acionistas, mas sim do subscritor cedente dos bens e dos
avaliadores contratados na forma da lei. Portanto, cabe a eles reparar,
com seus respectivos patrimonios pessoais, 0s prejuizos que culposa
ou dolosamente causarem.

Note-se que o par. 6° do art. 8° da Lei n. 6.404/76 nao se refere
a solidariedade entre avaliadores e subscritor, para fins da responsa-
bilizagcao ali tratada. Isto significa que cada um deles é responsavel na
medida em que tenha contribuido, com dolo ou culpa, para a supera-
valiacao.

216 “Esta situacdo lembra pratica comum na venda de gado: os animais sdo forcados a con-
sumir dose excessiva de sal, o que os leva a beber grandes quantidades de agua, aumentando
artificialmente o seu peso”. CORREA-LIMA. Osmar Brina. Sociedade Anénima. Ed. Del Rey. Belo
Horizonte. 2003. Pg. 41.
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Se, por exemplo, o subscritor presta correta e integralmente as
informacdes sobre os bens com os quais deseja integralizar suas acoes
e 0s peritos contratados, na forma da lei, empregam de forma equivo-
cada as informacdes prestadas, levando a superavaliacao, ha que se
atribuir apenas a estes ultimos a responsabilidade pelos prejuizos.

Porém se, ao contrario, o subscritor fornece aos peritos contra-
tados, com culpa ou dolo, informagdes erradas ou incompletas sobre
0s bens a serem avaliados e, em virtude disso, os peritos, embora dili-
gentes e cuidadosos, avaliam mal o bem, a responsabilidade deve ser
exclusiva do subscritor.

Ja nas sociedades limitadas, tem-se que a avaliagao dos bens &
de responsabilidade de todos os socios, que, em consequéncia, per-
manecem pessoal e ilimitadamente obrigados, de forma solidaria e
pelo prazo de 5 (cinco) anos do registro da sociedade, a reparagcao dos
prejuizos que a superavaliacao dos bens componentes do capital te-
nha causado.

Se um ou mais dos sécios nao concorda com os critérios adota-
dos na avaliagao de bem a ser usado na integralizagao do capital, deve
retirar-se da sociedade antes mesmo da finalizacao de seu processo
constitutivo, sob pena de, com base no artigo 1.055 do Codigo Civil,
responsabilizar-se pelos prejuizos causados pela superavaliacao.

A superavaliacdo ora mencionada nao se confunde com eventu-
ais — e quase sempre inevitaveis - depreciacdes naturais, decorrentes
da acao do tempo sobre os bens usados na integralizagao de capital
social ou de fatos supervenientes - como acidentes, danos, desatuali-
zagao - que comprometam o valor original deles.

Ha superavaliacao quando se tem a falta de exata correspon-
déncia - no momento de atribuicao de valor ao bem para fins de inte-
gralizacao do capital da pessoa juridica - entre seu valor de mercado e
aquele atribuido nos atos constitutivos da sociedade.

Socios, subscritores e peritos nao podem ser responsabilizados,
na forma acima explicitada, se a diferenca entre o valor atual de mer-
cado do bem e o valor a ele dado, na data da integralizacdo do capital
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da sociedade, decorre simplesmente da acao do tempo ou de fatos
supervenientes.

Como demonstrado no Capitulo Il, a Lei n. 6.404/76 exige que
um percentual minimo de 10% (dez por cento) do valor do capital social
das companhias seja constituido, a vista e em dinheiro, pelos futuros
acionistas. Nos demais tipos societarios ndo ha tal exigéncia. Assim, &
corriqueiro que o0s socios muitas vezes estipulem, no contrato de so-
ciedade, valores para o capital social que nao se encontrem devida-
mente integralizados.

O Orgé&o Publico de Registro de Empresas Mercantis nao dispoe
de mecanismos efetivos para aferir a real integralizacao dos montan-
tes correspondentes as quotas de cada socio, o que acaba por facilitar
a criacao de pessoas juridicas cujo capital social, expresso nos atos
constitutivos, simplesmente jamais foi integralizado.

Em virtude disso, o instituto do capital social perdeu muito de sua
credibilidade, hoje servindo apenas como balizador das relacdes inter-
nas de poder entre os socios (funcao interna corporis) e ndo mais como
efetiva garantia dos credores, sua outrora considerada fungcao externa.

Tal realidade - que em muito contribui para a existéncia de “so-
ciedades fantasma’, posto que sem qualquer patriménio®” - poderia
ser em muito mitigada se, uma vez alegado por terceiro que o capi-
tal social resta nao integralizado, fosse atribuido aos socios o dnus de
comprovar - via documentos de transferéncia de propriedade ou de-
positos bancarios, por exemplo - sua integralizacao.

A falta de rigor na sancao a criacao de sociedades sem efeti-
va integralizacdo do capital social leva, ainda, ao enfraquecimento do
proprio instituto da responsabilidade limitada dos sécios, que, espe-
cialmente em débitos de natureza trabalhista, € desconsiderada, posto

217 Nao se esta aqui a fazer alusao a adequagao de previsao legal de “capital minimo" para a
constituicdo de sociedades. A pessoa juridica em geral - e a sociedade, em particular - mui-
tas vezes e usada apenas para limitacao do risco no exercicio de uma atividade econémica.
Nestes casos, € mesmo esperado que ela disponha de pouquissimos recursos patrimoniais.
O que se deve evitar - e que, infelizmente, tornou-se pratica comum - é a existéncia de
sociedades que tém estipulado em seus atos constitutivos um valor de capital social total-
mente ilusorio, posto que jamais integralizado.
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haver quase que presuncao absoluta de nao integralizacao do capital
social®®,

2 - A distincao entre capital e patrimonio social

Fundamental &, neste ponto, distinguir entre o termo capital so-
cial e o denominado patriménio social. Capital social €, como ja apre-
sentado, o resultado da soma aritmeética das contribuicoes dos socios,
sendo sua expressao monetaria fixada, quando da constituicao da so-
ciedade, no contrato social ou estatuto.

A medida que a sociedade comeca a exercer efetivamente seu
objeto social e, de fato, dedicar-se a atividade econdmica para a qual
foi constituida, naturalmente ela passa a agregar bens e direitos aque-
les provenientes da contribuicao efetuada pelos socios expressa, como
visto, na forma de capital social.

A partir deste momento, os bens e direitos da sociedade passam
a ser aqueles oriundos da contribuicao dos socios - capital social - so-
mados aqueles provenientes dos ganhos resultantes do exercicio da
atividade econémica para a qual foi criada a pessoa juridica.

Por outro lado, a sociedade também passa, assim que inicia suas
atividades, a contrair uma série de obrigacdes - voluntarias ou nao -
inerentes ao proprio exercicio do objeto social. Sao, por exemplo, divi-
das tributarias, com empregados, fornecedores de capital e outras, as
quais recairao tanto sobre os bens e direitos expressos na forma de ca-
pital social quanto também sobre aqueles posteriormente agregados.

Pode-se afirmar que patrimonio social €, em absoluta sintese, o
valor expresso como capital social, mais o valor destes bens e direitos
oriundos da pratica, pela sociedade, de suas atividades negociais, me-

218 CALCAS. Manoel de Queiroz Pereira. Sociedade Limitada no Codigo Civil. Ed. Atlas. Sao
Paulo. 2013. Pg. 102/104. Em ambito administrativo, a falta de integralizacao tempestiva do
capital social pode acarretar para a sociedade o comprometimento de sua avaliacao de
capacidade econdémico-financeira, para fins de prosseguimento em processos licitatorios.
BARROS. Clemilton da Silva. O capital social ndo integralizado e a afericGo da capacidade
economico-financeira da empresa nos procedimentos licitatorios. htttp.//jus.com.br/arti-
g0s/11233. Site consultado em 12/02/2016.
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nos o valor dos débitos que esta pessoa juridica venha a contrair em
virtude do exercicio de seu objeto social.

Em outros termos, trata-se de todos os bens, direitos e obriga-
coes materialmente constituidas, em dado momento, em nome da
pessoa juridica, sejam estes bens, direitos e obrigagdes resultantes da
contribuicao dos socios - capital social — ou do exercicio do objeto so-
cial.

Enquanto o valor do capital social pode ser facilmente identifi-
cado - com simples consulta aos atos constitutivos da sociedade -
e permanece fixo até que seja formalmente modificado, o patrimoénio
de uma pessoa juridica varia quase que de forma ininterrupta, pois ela
esta constantemente agregando, pelo efetivo exercicio do objeto so-
cial, novos bens, direitos e obrigacdes a sua titularidade.

Mensurar o patrimoénio de uma sociedade depende de detalha-
das informacdes a serem empregadas para a realizacdo de diferentes
Balancos e demonstracoes contabeis?®. Alem disso, esta mensuracao
inevitavelmente se torna, a medida que passe o tempo, cada vez me-
nos condizente com a realidade presente do patrimdnio social, servin-
do apenas como dado historico.

E possivel perceber também que o patriménio social contém um
aspecto positivo e outro negativo. O primeiro deles é representado pe-
los bens, recursos financeiros e direitos patrimoniais sob a titularidade
da pessoa juridica. Sao, em termos contabeis, os chamados ativos pa-
trimoniais.

Jaoaspecto negativo do patrimoénio social € composto pela soma
de todas as dividas e demais obrigacdes patrimonialmente mensura-
veis, sejam elas voluntarias ou nao, atribuiveis a sociedade. Trata-se do
que se denomina, em linguagem contabil, de passivo patrimonial.

O patrimdnio liquido da sociedade € o valor que se obtém quan-
do, dos ativos patrimoniais, subtraem-se os valores do passivo patri-
monial. Grosso modo, € o resultado aritmético correspondente ao valor

219 A Lei n. 6.404/76 disciplina as diversas Demonstragdes Financeiras da companhia em
seus artigos 176 a 188. Ja o Codigo Civil, aplicavel as Sociedades Limitadas, regula a matéria
nos artigos 1.179 a 1.189.
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de todos os bens, direitos e recursos financeiros da sociedade, menos
0 montante da totalidade de seus débitos.

Uma sociedade economicamente bem sucedida tem, natural-
mente, um patriménio liquido superior ao seu capital social, pois a este
ultimo foram gradativamente acrescidos ganhos financeiros € mate-
riais em montante superior ao valor dos débitos contraidos para a exi-
tosa pratica do objeto social. Trata-se de uma sociedade cujo patri-
maonio liquido é superior ao valor de seu capital social e que, por isso,
encontra-se em situacao superavitaria.

Por outro lado, uma sociedade que, para o exercicio quotidiano
de suas atividades, venha a contrair debitos em valor superior aos bens
e direitos que consiga agregar neste exercicio, tera um patrimonio li-
quido inferior ao capital social expresso nos atos constitutivos.

Trata-se de uma sociedade economicamente deficitaria, cujo
valor expresso nos atos constitutivos como expressao monetaria do
capital social ja deixou de existir, sob sua titularidade, posto que total
ou parcialmente consumido na quitacdo das obrigacdes inerentes a
atividade social.

A expressao monetaria do capital social €, portanto, simples re-
flexo do valor que foi - ou, ao menos, deveria ter sido - contribuido
pelos socios. Com o decorrer das atividades da sociedade, este va-
lor torna-se seriamente divergente - para mais ou para menos - do
patrimonio liquido da pessoa juridica, este ultimo referente aos bens,
recursos financeiros e direitos existentes, em data presente, sob a titu-
laridade da sociedade.

Do que foi exposto constata-se ainda que, para fins de efetiva
garantia dos credores da pessoa juridica, o capital social - se ja inte-
gralizado - e sua expressao monetaria deixa de ser relevante, em detri-
mento do patriménio social liquido, este sim efetivamente significativo
como conjunto de bens e direitos aptos a serem usados para paga-
mento das dividas a serem contraidas em nome da pessoa juridica.

A outra fungao do capital social - dita interna corporis - esta em
servir, na generalidade dos modelos societarios (excecao feita a socie-
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dade cooperativa), como referéncia ou critério para o exercicio, pelos
socios, dos direitos decorrentes desta condicao.

Em regra, os socios exercem seus direitos na sociedade com
base no denominado principio da proporcionalidade. Isto significa que
0 sOcio exercera seus direitos essenciais em percentual diretamen-
te proporcional ao que tenha contribuido para a formagao do capital
social. Quanto maior for a contribuicdo do socio para o capital social,
proporcionalmente maior sera o seu proveito em relacao aos seus di-
reitos?°.

Embora expressa e monetariamente fixado em clausula contra-
tual ou estatutaria, o capital de uma sociedade pode ser alterado tanto
para mais, quanto para menos. Assim, embora fixo, o valor do capital
social nao é imutavel, podendo tanto ser aumentado quando reduzido,
desde que observadas as hipoteses e requisitos legalmente estabele-
cidos®,

3 - Aumento do capital social: hipéteses e
procedimentos

As hipoteses de aumento do capital social podem ser classifica-
das em duas grandes modalidades, conforme reflitam ou nao também
em aumento no patriménio liquido da sociedade?? Tais hipoteses es-
tao expressamente enumeradas pelo art. 166 da Lei n. 6.404/76, en-

220 O direito de voto e o direito de participacao nos lucros ilustram bem o denominado
principio da proporcionalidade aqui referido. Assim se, por exemplo, o sécio contribuiu com
70% (setenta por cento) do valor do capital social, ele tera direito ao mesmo percentual
dos lucros resultantes da atividade da sociedade e, nas deliberagdes com os demais in-
tegrantes, seu voto tambem correspondera aos mesmos 70% (setenta por cento) do total.
Os direitos essenciais do sécio sao, em geral, exercidos com base no principio da propor-
cionalidade, o qual se justifica uma vez que, no empreendimento societario, os possiveis
ganhos e a ingeréncia do sécio devem corresponder, de forma proporcional, ao que ele
tenha contribuido para a formacao do capital da pessoa juridica.

221 Veja-se nesse sentido o que estipula o art. 6° da Lei n. 6.404/76: O capital social somente
podera ser modificado com observancia dos preceitos desta Lei e do estatuto social (arts. 166
a 174).

222 ASCARELLLI. Tullio. Problemas das Sociedades Andnimas e Direito Comparado. Ed. Book-
seller. Campinas. 2001. Pg. 618 e segs.
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quanto o Codigo Civil limita-se, em seu art. 1.081, a prever, de forma ge-
ral, a possibilidade do aumento sem, porém, elencar as modalidades.

Ha hipoteses legais de aumento do capital social que também
acarretam na aquisicao de novos bens, direitos ou recursos financei-
ros para a titularidade da pessoa juridica. Nestes casos tem-se, entao,
um aumento de capital social e também um acréscimo no patriménio
liquido da sociedade, dada esta nova injecao de dinheiro, direitos ou
bens. Isto se verifica quando os socios realizam a integralizagao de no-
vas agdes ou quotas, quando ha a entrada de novos socios e quando a
sociedade converte seus credores em socios.

Por outro lado, ha casos em que o aumento de capital nao im-
plica em modificacao do patrimoénio social liquido. Aumenta-se o valor
do capital social, expresso nos atos constitutivos, com base em sim-
ples adequacdes contabeis, de forma a torna-lo mais condizente com
o atual patrimonio liquido da pessoa juridica.

Nestas hipdteses ndao ha, como sera demonstrado, entrada de
novos bens, direitos ou recursos financeiros para a titularidade da so-
ciedade. A capitalizacao de reservas e a correcao/atualizacao da ex-
pressao monetaria do capital social sao exemplos destes aumentos de
capital sem alteracao no patriménio liquido da pessoa juridica.

Evidente caso de aumento do capital social com acréscimo de
patrimonio liquido € aquele em que os atuais socios decidem reali-
zar novas contribuicdes financeiras ou materiais para a sociedade. Isto
pode se implementar mediante a emissao de novas quotas ou agées
ou de simples aumento no valor nominal delas.

Assim, 0s socios contribuirao com novas integralizagdes de ca-
pital, sendo estas formalizadas mediante a emissao de novas acoes,
previsao contratual de novas quotas ou, como dito, simplesmente
acrescentando-se numerario ao valor nominal das quotas ou acdes ja
emitidas. Trata-se do que pode ser chamado de aumento por subscri-
cao, sem modificacao no quadro de soécios.

Imagine-se, por exemplo, uma sociedade cujo capital seja de R$
1.000.000,000 (um milhdo de reais), dividido em 1.000.000 (um milhao)
de acdes ou quotas. Seus socios podem decidir, na forma como sera
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explicitado abaixo, pela integralizacdo de, por exemplo, R$ 100.000,00
(cem mil reais) na forma de novas quotas ou acdes, a serem acres-
centadas ao montante original. Assim, esta sociedade passara a ter um
capital de R$ 1.100.000,00 (um milhdo e cem mil reais) composto por
1.100.000 (um milhdao e cem mil) quotas ou acoes.

Estas novas contribuicdes dos socios podem ser efetuadas tam-
bém sob a forma de aumento no valor nominal das agdes ou quotas ja
existentes. No exemplo acima tem-se que, antes do aumento, o valor
nominal das acdes ou quotas daquela hipotética sociedade era de R$
1,00 (um real).

Decidido o aumento - e para nao emitir novas agoes ou criar mais
quotas - a sociedade pode receber as novas contribuicdes dos socios
e formaliza-las por meio de acréscimo ao valor nominal das agdes ja
emitidas ou atraves de alteracao contratual (no caso das sociedades
limitadas) que reflita, no valor das quotas ja existentes, o acréscimo
efetuado pelos integrantes.

Assim, no citado exemplo, as quotas ou agdes da hipotética so-
ciedade teriam, apos o aumento de capital social mediante novas con-
tribuicdes realizadas pelos atuais socios, o valor nominal de R$ 1,10 (um
real e dez centavos) cada.

Seja pela emissao/criacao de novas quotas ou acdes®3 ou por
acréscimo ao valor nominal delas, o aumento de capital por novas con-
tribuicao dos socios esta condicionado a alteracao da clausula contra-
tual ou estatutaria que menciona o valor deste capital social e 0 nume-
ro e valor nominal das agdes?4 ou quotas em que esta dividido.

A clausula estatutaria ou contratual que estipula o valor e forma
de integralizacao do capital social s6 pode ser alterada, tanto no regi-
me da Lei n. 6.404/76 (art. 166, 1V) quanto do Codigo Civil (art. 1.071, V
c/c art. 997, Ill), por expressa deliberacao dos socios.

223 O termo “"emissao de quotas” ndo se afigura correto, uma vez que elas somente existem
como clausulas do contrato social, no qual também constam, como ja mencionado, seu
valor e titularidade.

224 As ditas acoes sem valor nominal ja foram abordadas em capitulo anterior e, como la
se expos, nao sao exatamente desprovidas deste valor. Ao contrario, simplesmente ndo ha
referéncia expressa a ele.
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Nas sociedades anénimas, a iniciativa de propor o aumento do
capital social, por novas contribuicoes dos acionistas, somente pode
ocorrer apos integralizados % (trés quartos) ou mais do valor original
(art. 170 caput da Lei n. 6.404/76) e advém de proposta da administra-
¢ao da sociedade - mais especificamente do Conselho de Administra-
cao, quando existente - a qual devera ser formalmente justificada aos
acionistas®™®.

O par.1° do art. 170 da Lei n. 6.404/76 estabelece, ao dispor sobre
a forma de calculo do numero e valor de emissao das acoes a serem
integralizadas no aumento de capital, que a companhia pode adotar
tanto o valor econdmico (baseado na perspectiva de rentabilidade da
sociedade) quanto o valor patrimonial (obtido a partir do patrimdnio Li-
quido da companhia) e/ou o valor de cotacdo da acao, o qual € prati-
cado em Bolsa de Valores ou Mercado de Balcao™®.

Para a valida instalacao da Assembleia Geral Extraordinaria de
Acionistas destinada a deliberar sobre aumento de capital social por
emissao de novas acdes, ha regra propria (art. 135 da Lei n. 6.404/76)%,
enquanto a aprovacao deste aumento se dara pela adesao da maioria
absoluta dos votos, na forma do art. 129 c/c art. 136 da Lei n. 6.404/76.

225 A justificacao aqui aludida significa uma explicacao geral sobre os motivos da chamada
de capital e também quanto aos seguintes aspectos: 1 - o valor do capital social a ser sub-
scrito e o modo de sua realizacao 2 - o numero, as espécies e classes de acdes em que se
dividira o capital social 3 - o valor nominal das a¢des (se for o caso) e o prego de emissao
das novas acdes 4 - a importancia a ser integralizada no ato de aprovagao e as eventuais
parcelas sucessivas, bem como os prazos e os critérios de sua realizacao 5 - a eventual
possibilidade de subscricdo ou nao por terceiros, ndo acionistas, em caso de renuncia ou
cessao do direito de preferéncia 6 - os dispositivos estatutarios a serem alterados e sua
nova proposta de redacao 7 - as datas de inicio e término da subscricao 8 - o critério de dis-
posicao das sobras de agoes nao subscritas pelos acionistas titulares de preferéncia sobre
elas (art. 171 da Lei n. 6.404/76).

226 Nas companhias fechadas, de carater nitidamente familiar, o critério mais adequado e
proprio € o do valor de patriménio liquido, de facil equacionamento, ja que obtido conforme
os critérios do art. 178 e seguintes. Ja para as companhias abertas, o critério do valor de
cotacao mostra-se nitidamente de mais facil obtencao.

227 Diferentemente da regra geral sobre as Assembleias de Acionistas, esta somente se
instala, validamente, em primeira convocacao, com a presenca de 2/3 (dois tercos) ou mais
do capital social votante, ja que deliberara sobre reforma dos estatutos por modificacao do
capital social. Em segunda convocagao, realizada segundo as mesmas formalidades legais,
esta Assembleia se instala com qualquer numero de acionistas presentes.
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Regra geral, a companhia que pretenda aumentar seu capital
precisa modificar a clausula estatutaria que contém a referéncia ao seu
valor. Ha, porém, uma excecao a esta necessidade, a qual se configu-
ra quando a companhia ja contém, no seu estatuto, clausula expressa
autorizando e disciplinando, antecipadamente, o aumento de capital
social por emissao de novas agdes e sem necessidade de reforma es-
tatutaria.

Tal companhia - chamada de sociedade de capital autorizado - &
regulada pelo art. 168 da Lei n. 6.404/76 €, nela, cabe a Assembleia Ge-
ral de Acionistas - ou mesmo ao Conselho de Administracao, conforme
esteja previsto no estatuto - apenas decidir o momento estrategico
adequado de realizacao do procedimento??,

Os estatutos que contenham a autorizagao ora referida deverao
especificar o limite deste possivel aumento, as espécies e classes de
acoes que poderao ser emitidas, o orgao competente para tomar a de-
cisao de aumento e os casos e condicoes de exercicio, pelos atuais
acionistas, de seu direito de preferéncia (art. 168 da Lei n. 6.404/76).

Nas Sociedades Limitadas, o aumento do capital social, por meio
de novas contribuicdes dos quotistas, também depende de delibera-
¢ao expressa dos socios a ser aprovada por, no minimo, % (trés quartos)
do capital social, posto que implica em alteragao nos atos constitutivos
da sociedade (art. 1.071 c/c art. 1.076, | e art. 1.081 do Codigo Civil).

Diferentemente do que se verifica na Lei n. 6.404/76, nao ha, no
regime do Codigo Civil, regras expressas reguladoras da legitimidade
para propor o aumento, bem como de sua justificacao quanto a perti-
néncia, forma e montante de realizacao, clausulas contratuais a serem
modificadas e outros aspectos inerentes a este importante momento
nas atividades de uma sociedade.

Apesar desta omissao, resta inegavel que esta relevante delibe-
racao dos quotistas somente deve ser tomada se forem eles devida-
mente informados tanto sobre a pertinéncia e finalidade do aumen-

228 O aumento de capital torna-se, portanto, uma medida mais agil de ser implementada, o
que deixa ao 6rgao social competente maior amplitude e discricionariedade para decidir, do
ponto de vista estritamente negocial, quando realizar o procedimento.
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to quanto a respeito de todos os detalhes inerentes a sua realizagao,
como datas, valores e formas de integralizagao das novas quotas, as-
sim como sobre a proposta de redagao das clausulas contratuais a se-
rem modificadas.

Aspecto fundamental do procedimento de aumento de capital
social por novas contribui¢cdes dos sécios esta na disciplina do deno-
minado direito de preferéncia, o qual € tratado como essencial tanto
para o acionista (art. 109 da Lei n. 6.404/76) quanto para o quotista (art.
1.081 do Codigo Civil). A plena compreensao deste essencial direito do
socio carece de alguma explicacado preliminar.

Como ja foi salientado, tanto nas sociedades andénimas quanto
nas limitadas os socios exercem, em regra, seus direitos de forma pro-
porcional a sua fragao do capital social. Isto significa que quanto maior
for o percentual do sécio no capital social, maior sera, proporcional-
mente, sua ingeréncia sobre as deliberacdes da sociedade e sua fra-
¢ao nos eventuais lucros gerados pela atividade social.

Decidido o aumento do capital social por novas contribuicoes
dos socios, €, portanto, necessario assegurar a cada um dos atuais
integrantes o direito de manutencdo do seu percentual no capital da
sociedade, de forma a que este socio possa, mesmo apos 0 aumento,
continuar com a mesma fracao no capital da pessoa juridica e, conse-
quentemente, com igual ingeréncia e participacao nos resultados das
atividades sociais.

Paraisto € legalmente assegurado, a totalidade dos socios - e no
caso do aumento de capital social por novas contribuicdes deles - o
direito de adquirir, antes dos outros socios e de terceiros, as quotas ou
acgoes referentes ao aumento, na exata proporgcao do atual percentual
de cada um deles no capital social**®.

O objetivo fundamental do direito de preferéncia é evitar que o
aumento do capital social por novas contribuicdes dos socios resulte,

229 Assim se, por exemplo, um sécio tem 10% (dez por cento) do capital social, uma vez
deliberado aumento deste ultimo, por emissao de novas agdes ou quotas, este sécio tera,
antes dos demais integrantes e de terceiros, o direito a integralizar exatos 10 % (dez por
cento) das agdes ou quotas provenientes do aumento aprovado, com isto preservando seu
percentual no montante do capital social.
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indiretamente, em alteracao, quanto ao percentual de cada integrante,
no capital social e, por consequéncia, na organizacao de poder na so-
ciedade.

Ressalte-se, entretanto, que o direito de preferéncia apresenta,
tanto na Lei n. 6.404/76 (art. 171) quanto no Codigo Civil (paragrafos. 1°
e 2° do art. 1.081) certos limites que, na pratica, muitas vezes inviabili-
zam seu efetivo exercicio. Destes limites, dois sao mais significativos e
comuns as sociedades anénimas e limitadas.

O primeiro deles refere-se ao prazo decadencial para seu exer-
cicio. Se o acionista ou quotista nao integralizar, na forma como apro-
vada, sua parcela do aumento de capital social, decaira do direito de
preferéncia a ele concedido € abrira, por consequéncia, a possibilidade
de que outros socios - ou mesmo terceiros, se prevista tal hipotese na
deliberacao que aprovou o aumento - venham a integralizar tais par-
celas.

O segundo limite, também comum a quotistas e acionistas, esta
em que o direito de preferéncia somente sera exigivel na estrita forma
e prazo estipulados para a integralizacdo das novas agdes ou quotas.
E dizer: 0 sdcio somente tera direito de preferéncia sobre as quotas ou
acgoes provenientes de aumento do capital social se realizar a integra-
lizacao de seu percentual nas exatas condicdes e prazos estipulados
pela deliberacado que aprovou o aumento™.

O capital social também é aumentado, com acréscimo ao patri-
maonio liquido da sociedade, quando sao admitidos novos socios, 0s
quais tem, tanto nas sociedades andnimas quanto nas limitadas, o de-
ver de integralizar as novas acdes ou quotas que, a partir de entao,
passam a compor o capital social.

230 Outro aspecto relevante do direito de preferéncia garantido a acionistas e quotistas esta
na sua negociabilidade. “A cessdo dos direitos de subscricdo preferencial constitui direito indi-
vidual do acionista, que ndo pode ser impedido pelo estatuto ou pela assembleia geral (art. 171).
(..) Nao obstante, se, na companhia fechada, o estatuto adotar o pacto parassocial limitando
a circulacdo de acées nominativas (art. 36), ha necessidade de conciliar o direito de cessdo da
preferéncia com as restricées estatutarias. Essa restricdo, no entanto, nGo afeta as agées cujos
titulares nao tenham expressamente concordado com esse pacto parassocial estatutario (..).
CARVALHOSA. Modesto. Comentarios a Lei das Sociedades Anénimas. Vol. Il. Ed. Saraiva.
Sao Paulo. Pg. 360.
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As regras de admissao de novos socios sao, entretanto, signifi-
cativamente diferentes, conforme se trate de uma sociedade anénima
aberta, por um lado, de uma companhia fechada ou sociedade limita-
da, por outro.

Nas companhias abertas, novos socios sao admitidos quando a
sociedade delibera, por meio de sua Assembleia Geral de Acionistas,
reformar o estatuto social para emissao de novas acdes a serem livre-
mente negociadas - subscricdo publica - em Bolsa de Valores ou no
Mercado de Balcao. Ressalte-se que nesta hipotese € obrigatorio pre-
servar o direito de preferéncia dos atuais acionistas (art. 171 da Lei n.
6.404/76) e realizar o prévio registro desta emissao na Comissao de
Valores Mobiliarios (art. 170 par. 5° e 82 da Lei n. 6.404/76).

As companhias fechadas também podem admitir novos socios, o
que implica, claro, em aumento do capital social e do patrimdnio liqui-
do da sociedade pela subscricao e integralizacao - sempre particular
- de novas agdes. Segundo o art. 36 da Lei n. 6.404/76, o estatuto da
companhia fechada pode impor restricdes a negociabilidade de suas
agoes, 0 mesmo se aplicando a entrada de novos socios, que somente
poderao ser admitidos se preenchidas as exigéncias estatutariamente
previstas™.

No mesmo sentido vai o Codigo Civil, que, ao cuidar da negocia-
bilidade de quotas de sociedades limitadas, condiciona sua transferén-
Cia a terceiros as eventuais restricdes previstas no contrato social ou,
na inexisténcia destas ultimas, a falta de oposicao por socios que se-
jam titulares de % (um quarto) ou mais do capital social (art. 1.057). Sao
estas as regras aplicaveis a entrada de novo sécio quotista, seja porque
adquiriu, no todo ou em parte, as quotas de integrante original, seja
porque simplesmente vai subscrever ou integralizar novas quotas™,

231 As companhias fechadas sao, em regra, caracterizadas por um evidente carater person-
alissimo - e mesmo familiar - entre seus integrantes, razao pela qual é usual que a admis-
sao de novos socios seja, por clausula estatutaria, condicionada ao preenchimento de rigi-
das exigéncias como, por exemplo, a aprovacao por alto percentual dos atuais integrantes.

232 Inexiste razao para se tratar de forma diferente, sob o aspecto juridico, situacoes tao
similares quanto as descritas. Se havera a entrada de novo sécio quotista, é absolutamente
irrelevante, para fins de se estipular quais as regras de tal entrada, se isto ocorrera pela aqui-
sicao das quotas de um socio atual ou pela subscricao e integralizagao de novas quotas.
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Aspecto de particular relevancia, quando se trata do aumento de
capital social pela emissao de acdes ou quotas a serem adquiridas por
novos socios, esta na prevencao da denominada diluicao injustificada
da participacao dos socios originais, considerados estes com os que ja
integravam a sociedade antes da deliberacao de aumento do capital
social.

Ha diluicao injustificada quando, em um aumento de capital por
emissao de novas agdes ou quotas, os seus adquirentes pagam, por
elas, valores inferiores ao que teriam, se adequadamente avaliadas.
Veja-se um exemplo: se as agcdes de uma companhia tém o valor patri-
monial de R$ 1,00 (um real) cada, um aumento de capital por emissao
de novas acdes somente pode ser validamente realizado se estes no-
vos papeis forem negociados pelo valor individual minimo de R$ 1,00
(um real).

Caso contrario, os adquirentes das novas acoes terao pago, por
uma acao da companhia, valor inferior aquele correspondente a cada
acao dos acionistas anteriores ao aumento, os quais terao injustificada-
mente diluida sua participagao no patriménio da companhia.

A diluicdo injustificada de participacao no capital social ¢ ilegal
em qualquer modelo societario, mas, por 6bvio, sua regulagcao € mais
completa e detalhada quando se trata das companhias, especialmente
aquelas de capital aberto. E neste sentido que o aqui ja citado par. 1° do
art. 170 da Lei n. 6.404/76 estipula regras inafastaveis sobre a fixagao
do preco de emissao das agdes a serem lancadas para realizacao de
aumento do capital social.

A ultima forma de efetuar aumento de capital social com acrés-
cimo ao patrimoénio liquido da sociedade esta na conversao de dividas
da pessoa juridica em participacao no seu capital social. Transforma-se
o capital de terceiros em capital proprio.

Os credores da sociedade tornam-se seus socios, e os valores
em relacao aos quais tinham direito de crédito sao convertidos em ins-
trumentos para integralizagao de suas quotas ou acdes na sociedade.
Por este meio, os credores integralizarao suas acdes ou quotas nao
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com dinheiro ou bens, mas com o direito de crédito que tinham contra
a sociedade.

Assim, o credor da sociedade deixara de receber o que tinha di-
reito e seu crédito contra a pessoa juridica sera tomado como o meio
de integralizagcao das novas quotas ou agdes emitidas pela socieda-
de. O patriménio liquido da sociedade aumenta, ja que o seu passivo
- composto, como visto, pelas suas dividas — diminui no exato valor
dos créditos que deixarao de ser exigiveis pelos seus antigos credores,
agora socios™.

Ao contrario do que possa a principio parecer, nem todo aumen-
to de capital social tem como consequéncia um acréscimo nos bens,
direitos ou recursos financeiros da sociedade, assim como tambem
nao resulta em diminui¢cao de suas dividas. Portanto, ha hipoteses de
aumento do capital social que nao produzem qualquer reflexo sobre o
patrimonio liquido da sociedade.

Ja aqui se apontou que capital social e patrimdnio social ndo sao
expressodes sinbnimas. Capital social &, grosso modo, a soma da con-
tribuicao dos socios para a titularidade da sociedade, enquanto o pa-
triménio social € composto por tais contribuicdes mais todos os bens,
direitos e obrigacdes que a pessoa juridica venha a acumular, ao longo
de suas atividades, sob sua titularidade.

Desta forma, quando a sociedade inicia suas atividades, o seu
patrimonio - originalmente composto apenas pelas contribuicdes dos
socios - passa a ser constantemente acrescido de recursos financeiros
e bens que ela consegue, com o efetivo exercicio de seu objeto, acu-
mular, assim como surgem, para a pessoa juridica, obriga¢des decor-
rentes da viabilizacao de seu empreendimento.

A medida que o tempo passa, mais se distancia do efetivo patri-
monio da pessoa juridica o valor expresso nos atos constitutivos como

233 Exemplo desta modalidade de aumento do capital social com acréscimo de patrimoénio
liquido € a operagao de conversao de debéntures em ag¢des da companhia (art. 166, lll da
Lei n. 6.404/76). A sociedade deixara de ser devedora dos valores correspondentes aos
titulos convertidos em agdes, o que diminui seu passivo e, por consequéncia, aumenta o
seu patriménio liquido.

DIREITO SOCIETARIO | EDUARDO GOULART PIMENTA




seu capital social, sendo, portanto, necessario realizar, periodicamente,
operacoes que aproximem novamente estas duas referéncias.

Uma destas operacdes remete as reservas patrimoniais, que es-
sencialmente significam, em termos contabeis, todos os bens, recur-
sos financeiros e direitos patrimoniais que a pessoa juridica tem sob
sua titularidade e que nao estejam contabilizados sob a forma de capi-
tal social. Advéem essencialmente dos ganhos que a sociedade obtéem
em decorréncia de suas atividades econdmicas™.

Uma vez existentes, as reservas patrimoniais podem, por decisao
da Assembleia Geral de Acionistas (art. 169 da Lei n. 6.404/76), ser in-
corporadas ao capital social, 0 que se efetiva com a emissao, em favor
de todos os socios, de novas acdes ou atraves do aumento do valor
nominal das agdes ja existentes, sempre respeitada a necessidade de
manutenc¢ao do percentual de cada acionista no capital social e o limite
referente ao valor das reservas patrimoniais incorporadas.

Esta capitalizacdo de reservas implica em aumento no numero
de acdes da companhia ou no valor nominal delas, refletindo, por con-
sequéncia, na expressao monetaria do capital social. Nao ha, entretan-
to, acréscimo ao patriménio liquido da sociedade - com a inclusao de
novos bens ou direitos - pois as reservas incorporadas ao capital ja
compunham o patrimonio social.

Ha também aumento de capital sem alteracao no patrimonio Li-
quido da companhia quando simplesmente se realiza a correcao da
expressao monetaria do capital social, por meio de decisao da Assem-
bleia Geral Ordinaria de Acionistas (art. 166, | e 167 da Lein. 6.404/76) e
consequente alteragao dos estatutos.

234 Um exemplo de reserva esta nos lucros que os sécios decidem nao distribuir entre si,
optando, ao contrario, por manté-los sob a titularidade da sociedade. Tais lucros compéem
o patriménio social, mas ndo o seu capital, razao pela qual sdo modalidades de reservas
contabeis.

A Lei n. 6.404/76 dedica varios artigos a disciplina das diferentes modalidades de reservas
contabeis (Lei n. 6.404/76, arts. 193 a 200), que, embora sejam suscetiveis de classificacao
segundo varios critérios - como origem e destinacao, por exemplo — mantém a esséncia de
serem, como salientado, os bens e direitos da sociedade nao computados sob a forma de
capital social.
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A correcao monetaria do valor do capital social expresso nos es-
tatutos é simplesmente uma atualizacao do seu valor, de forma a evitar
que este fique defasado em virtude da variagao no poder de compra
da moeda. E uma operacao de competéncia da Assembleia Geral Or-
dinaria de Acionistas (art. 132, IV da Lei n. 6.404/76), ja que precisa ser
periodicamente efetuada e nao implica, como se pode ver, em reflexos
sobre 0s bens, direitos ou obrigagdes sob a titularidade da pessoa ju-
ridica.

Embora nao haja, no Codigo Civil, previsao especifica destas
duas modalidades de aumento do capital social sem alteracao no pa-
triménio liquido da sociedade, ambas podem ser implementadas, ja
que vinculadas essencialmente apenas a alteracdao do contrato social,
providéncia de competéncia privativa dos quotistas (art. 1.071, V, do Co-
digo Civil).

4 - Reducao do capital social

O capital social também pode ser alterado para menos, em re-
lagcao ao seu valor originalmente estipulado no contrato ou estatutos
sociais. Esta operacao - reducao do capital social - € disciplinada tanto
pela Lei n. 6.404/76 (artigos. 173 e 174) quanto no Codigo Civil (artigos.
1.082 a 1.084) e tem como fundamentos duas possiveis ocorréncias:
perdas irreparaveis ou excesso, em relagcao ao objeto social.

No primeiro caso, tem-se que as contribuicdes patrimoniais rea-
lizadas pelos socios foram, em parte, esgotadas, para cumprimento de
obrigacdes decorrentes do proprio exercicio do objeto social. Assim,
os valores originalmente integralizados pelos socios efetivamente nao
mais existem, sob a titularidade da sociedade. O patriménio social &,
em virtude de tais gastos, inferior ao capital social integralizado, o que
justifica a reducao de sua expressao monetaria, nos atos constitutivos.

Neste ponto € importante salientar que os sécios nao sao obriga-
dos a realizar novas contribuicdes patrimoniais para recompor as per-
das que a sociedade sofra em virtude dos negocios que tenha empre-
endido para viabilizar suas atividades.
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O capital social € integralizado - na forma e prazos fixados pelos
atos constitutivos - uma so6 vez e serve, como demonstrado, para pro-
piciar as condi¢des financeiras e materiais de que a sociedade neces-
sita para iniciar a realizacao de seu objeto.

Assim, o gasto de parte do capital social - € sua consequente
perda irreparavel - para o regular exercicio do objeto social nao implica
no dever, por parte dos socios, de novas contribuicdes. Ao contrario, o
que se prevé, nesta hipotese, € a reducao da expressao monetaria do
capital social, de forma a adequa-lo a nova realidade patrimonial da
pessoa juridica®®.

Esta operacao deve ser implementada com a aprovagao dos so-
cios - ja que implica em reforma do contrato ou estatutos - e diminui-
¢ao no valor nominal das quotas ou acdes componentes do capital so-
cial®®, observada, sempre, a proporcionalidade no percentual de cada
socio (art. 1.083 do Codigo Civil e 173 da Lei n. 6.404/76).

O outro possivel fundamento de uma operagao de reducao no
valor de capital social esta na constatacao de seu excesso, em relagcao
ao montante necessario a devida implementacao do objeto social.

A soma das contribuicdes dos socios deve, em qualquer tipo so-
cietario, ser em montante apto a viabilizar o inicio das atividades sociais.
A definicao deste valor cabe aos socios, que liviemente estipulam, no
ato de constituicao da pessoa juridica, o valor da contribuicao de cada
um deles.

Pode ocorrer - embora seja raro — que 0s socios tenham fixa-
do, para si mesmos, valores de contribuicdes superiores ao necessario
para a implementacao do objeto social. Nesta hipotese deve-se admi-
tir, como o fazem a Lei n. 6.404/76 e o Codigo Civil, que seja deliberada
a restituicao de parte destas contribuicées, com a consequente e ne-
cessaria reducao do valor do capital social.

235 Vale, porém, notar que se o montante de dividas sob a titularidade da pessoa juridica for
superior a sua capacidade de pagamento, ha que se requerer a autofaléncia da sociedade
ou, se for o caso, pedida sua recuperacao judicial ou extrajudicial, na forma prevista pela Lei
n. 11.101/05.

236 No caso das acoes esta reducao no valor do capital social também pode ser efetivada
com a diminuicdo do numero total de acdes emitidas pela companhia, observada, como
sempre, a manutencao na proporcao da participacao de cada acionista.
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Em Assembleia - ou reunidao, no caso das limitadas - soécios quo-
tistas e acionistas podem decidir restituirem a si mesmos parte do va-
lor das quotas ou acdes integralizadas por eles, constatado o excesso
supra referido.

Ressalve-se que esta hipotese de reducao do capital social esta
sujeita, tanto na Lei n. 6.404/76 (art. 17) quanto no Codigo Civil (art.
1.084) a impugnacao, por parte dos credores da pessoa juridica, uma
vez que a reducao ora abordada pode implicar na incapacidade da so-
ciedade honrar os débitos contraidos em seu nome.

Havendo impugnacao a sociedade estara, para a oponibilidade
da reducao deliberada aos credores impugnantes, obrigada a provisio-
nar tais recursos, de modo a garantir-lhes o pagamento devido.

5 - Os procedimentos de abertura e fechamento de
capital social: mecanismos de colocacao ou retirada de
uma companhia no mercado de valores mobiliarios

O art. 4° da Lei n. 6.404/76 classifica as sociedades anénimas
conforme os valores mobiliarios por elas emitidos estejam ou nao ad-
mitidos a negociacao publica através da bolsa de valores ou do mer-
cado de balcao.

Sao sociedades andnimas abertas - ou de capital aberto - aque-
las cujos valores mobiliarios estejam admitidos a tal mercado, enquan-
to as denominadas sociedades andnimas fechadas - ou de capital fe-
chado - sao, em sentido oposto, as que nao podem negociar os valo-
res mobiliarios de sua emissao atraves de bolsa de valores ou mercado
de balcao.

O enquadramento de uma companhia na condicao de aberta ou
fechada nao é necessariamente permanente. Ao contrario, € relativa-
mente comum que uma sociedade andnima decida converter-se de
fechada em aberta, ou vice-versa.

Assim, as companhias de capital aberto podem tornar-se fecha-
das, por meio do procedimento denominado fechamento de capital.
Por outro lado, € igualmente possivel a uma companhia fechada o
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movimento inverso, no sentido de lancar seus valores mobiliarios em
bolsa de valores ou mercado de balcao, o que se efetiva mediante a
abertura de seu capital ou, em termos técnicos, Oferta Publica Inicial,
muito referida pela sigla de seu significado em inglés: IPO (Initial Public
Offering).

Tanto a decisao de abrir quanto a de fechar o capital de uma so-
ciedade sao pautadas essencialmente por critérios de natureza econé-
mica e gerencial, cabendo a legislacdo a tarefa de disciplinar o proce-
dimento a ser adotado em ambos os casos, de forma a evitar que in-
teresses juridicamente relevantes sejam eventualmente inobservados
em qualquer uma das hipoteses.

A abertura do capital de uma companhia €, como se disse, uma
decisao pautada por critérios de natureza econdmica e gerencial, nao
juridicos. Assim, a iniciativa da proposta neste sentido advéem, em regra,
do socio ou grupo controlador da sociedade fechada, que vé na ope-
ragcao uma oportunidade para maximizar seus ganhos decorrentes da
condicao de socio.

Para os acionistas de uma companhia fechada - em especial o
grupo ou socio controlador - a decisao de abrir o capital da socieda-
de representa, em sintese, abdicar de poder sobre os atos e negocios
da companhia em troca da perspectiva de entrada de novos recursos
financeiros para o patrimdnio social e, por consequéncia, otimizacao
da atividade empresarial e valorizacao de suas agdes. Grosso modo,
troca-se poder por dinheiro.

A referida perda de poder sobre os atos e negocios da compa-
nhia decorre principalmente de dois fatores, sendo o primeiro deles a
entrada dos novos acionistas que, ao adquirirem as acdes colocadas a
venda no momento da abertura do capital social, promovem um rear-
ranjo na estrutura interna de poder ao diminuirem, por ébvio, o percen-
tual dos socios originais no montante total das agoes.

O socio ou grupo controlador da companhia antes fechada vera,
apos a abertura de capital, seu percentual sobre o montante total de
acdes emitidas diminuir abruptamente, pela entrada de novos inte-
grantes. Isto significa que tal grupo ou socio, antes controlador, nao
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mais detera o poder de decidir, sozinho, os atos e deliberacdes a serem
efetivadas pela companhia, agora de capital aberto.

Os antigos acionistas antes majoritarios nao terao mais o mesmo
percentual sobre as agcdes da companhia - agora de capital aberto - e
conviverao com a presenca de uma gama maior e mais diversificada
de novos acionistas, os quais provavelmente serao, além disso, mais
organizados e atuantes na defesa de seus interesses.

A diminuicao do poder dos acionistas de uma companhia fecha-
da advem tambem, com a abertura do capital social, da regulamenta-
¢ao e fiscalizacao que sobre a sociedade passarao a exercer a Bolsa de
Valores e, principalmente, a Comissao de Valores Mobiliarios - CVM -
cuja funcao €, como ja demonstrado, zelar pela legalidade e eficiéncia
das operagdes envolvendo qualquer aspecto do mercado de valores
mobiliarios.

Uma companhia aberta é, ao contrario daquelas de capital fe-
chado, obrigada a atender inumeras exigéncias legais e regulamenta-
res fiscalizadas tanto pela bolsa de valores quanto pela CVM. Isto ob-
viamente acarreta, para os acionistas, menor capacidade de ingeréncia
na tomada de decisdes corporativas?’. Os acionistas de uma compa-
nhia aberta tém menos amplitude para tomada de decisdées do que
0s membros de uma companhia fechada, pois estao limitados pelas
diversas regras vigentes ho mercado de valores mobiliarios.

Além disso, a companhia aberta sujeita-se a exigéncias legais e
regulamentares referentes ao grau de divulgagao das informacgdes so-
bre sua estrutura interna e atividades. Nas companhias abertas a regra
€, como se vera em capitulo adiante, a ampla e obrigatéria divulga-
cao de informacdes sobre sua realidade econdémica, estrutura juridica
e decisdes. O mercado e seu regulador - CVM - sabera de qualquer
ato ou fato relevante inerente a companhia e esta informacao tera sua
legalidade sujeita a constante apreciacao.

237 O respeito as regras e regulamentos aplicaveis as companhias abertas representa nao
s6 perda de poder para os acionistas como também a necessidade de arcar com uma série
de custos destinados exatamente ao cumprimento de tais exigéncias normativas. Uma
companhia aberta demanda uma série de custos para manter-se dentro dos padroes de
legalidade vigentes, custos estes que inexistem para as companhias fechadas.
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Se, como demonstrado, a abertura do capital social acarreta
sérias restricbes para os acionistas que dela participavam enquanto
fechada, o procedimento em analise representa, ao menos potencial-
mente, grande valorizagao tanto do patrimdnio da sociedade quanto
das acdes que integrem o capital social.

Com a emissao de novas acgdes para serem negociadas em bol-
sa de valores ou mercado de balcao, o procedimento de abertura do
capital de uma companhia promove a entrada, para o patrimdnio so-
cial, de grande montante de novos recursos financeiros. Ha significativa
injecao de dinheiro que, obviamente, deve destinar-se a ampliacao e
aprimoramento das atividades sociais e, claro, valorizacao da compa-
nhia e suas acoes.

A companhia que abre seu capital ao mercado de valores mo-
biliarios vé quase que imediatamente seu patrimdnio aumentar dras-
ticamente, dadas as integralizacdes realizadas pelos investidores que
adquirem as acgdes emitidas no ato da abertura?®,

Por outro lado, o indice de liquidez das a¢gdes de uma companhia
aberta € incomparavelmente maior que o das companhias fechadas,
uma vez que sao hegociados quotidianamente em bolsa de valores ou
mercado de balcao .3 Em principio, quanto maior a liquidez de deter-
minada agao, mais potenciais compradores interessados na sua aqui-
sicao e, claro, mais valorizados se tornam tais papéis, especialmente
para quem pretenda futuramente revendé-los.24°

238 Para que se tenha uma ideia do potencial que uma operacao de IPO tem de arrecadar
dinheiro para a companhia basta lembrar do exemplo da rede social Facebook, que, em
2012, conseguiu a facanha de levantar o montante de 16 bilhées de dolares com a emissao
de novas agdes e sua negociagao publica. Veja: http://exame.abril.com.br/mercados/noti-
cias/0s-10-maiores-ipos-de-internet-do-mundo-2. Site consultado em 10/02/2020.

239 O termo Underpricing se refere a diferenca entre o valor das a¢ées vendidas em IPO e o
preco pelo qual elas sao subsequentemente negociadas. Demonstra, em regra, o aumento
no preco de tais acdes em virtude da liquidez que adquirem ao passarem a ser livremente
negociadas em Bolsa de Valores e Mercado de Balcao. ‘Underpricing is estimated as the
percentage difference between the price at which the IPO shares were sold to investors (the of-
fer price) and the price at which the shares subsequently trade in the market’ LJUNGQVIST.
Alexander. IPO Underpricing. ECKBO. Espen. (ed:). Handbook in corporate finance: Empirical
corporate finance. 2004. Pg. 76.

240 WELCH. Ivo. RITTER. Jay. A Review of IPO activity, pricing and allocations. Yale Interna-
tional Center for Finance. Working Paper-No. 02-01. February 8, 2002. Pg. 5.
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SoftBank AI A SN
Group “Saudi Aramco

facebook .£Z2

As maiores ofertas publica iniciais (Initial Public Offering - IPO) da historia

1° - Saudi Aramco - Ardbia Saudita - 2019 - US$ 25,00 bilhbes
22 - Alibaba - China - 2014 - US$ 21,00 bilhGes
32 - Softbank Corp - Japdo - 2018 - US$ 20,9 bilhées
42 American International Assurance (AIA) - Hong Kong - 2010 - US$ 17,90 bilhées

52 — Facebook - Estados Unidos - 2012 - US$16,00 bilhées

A abertura do capital de uma companhia - IPO - € uma opera-
¢ao complexa e que passa por diferentes fases, ate sua finalizagdo. Tais
fases podem, para fins didaticos, ser classificadas em procedimentos
internos ou externos, conforme se refiram a propria organizagcao da
companhia ou ao mercado, respectivamente.

Esta organizacao, porém, nao significa que as fases sejam crono-
logicamente subsequentes. Ao contrario, € comum que elas ocorram
paralelamente, sempre no sentido de viabilizar a operacao.

A primeira providéncia é a decisao dos acionistas no sentido de
empreender a conversao da companhia em uma sociedade anénima
de capital aberto. Esta decisao cabe a Assembleia Geral de Acionistas
(Lein.6.404/76, art. 122), que, para isso, deve deliberar também sobre a
aprovacao de alteracdes estatutarias destinadas a tornar os atos cons-
titutivos adequados as exigéncias legais e administrativas aplicaveis as
companhias abertas?+.

241 Um exemplo desta adequacdo esta no Conselho de Administragdo. Orgao facultativo
nas companhias fechadas e de existéncia obrigatoria nas companhias de capital aberto (Lei
Nn.6.404/76, art. 138, par. 2°). Assim, os acionistas de uma companhia fechada devem aprovar
a insercao deste orgao nos estatutos - caso ele ainda nao estivesse previsto - bem como
suas regras de funcionamento, caso desejem caminhar no sentido da abertura do capital

DIREITO SOCIETARIO | EDUARDO GOULART PIMENTA




Aprovada, pelos acionistas, a abertura do capital e as alteracdes
estatutarias necessarias, € preciso também adequar os livros e demais
Demonstragdes e Balancos Contabeis da companhia, que agora preci-
sam atender as mais rigidas regras aplicaveis as sociedades de capital
aberto*®,

Tem-se, deste modo, que a aqui denominada fase interna de um
IPO envolve basicamente a aprovacao da operagao pela Assembileia
Geral de Acionistas, a reforma dos estatutos sociais e a estruturacao
dos documentos contabeis da companhia, para adequar ambos as exi-
géncias normativas estipuladas para as sociedades andnimas abertas.

A denominada fase externa do IPO se inicia com a divulgacao
da companhia para potenciais investidores, de forma a garantir que as
acoes a serem emitidas encontrem compradores. O sucesso da ope-
racdo depende fundamentalmente do interesse de potenciais investi-
dores pelas agdes a serem emitidas pela companhia, e para isso sao
realizadas diversas apresentacdes - o denominado roadshow?.

Este fundamental momento de uma operacao de IPO depende
de um ambiente econdmico e institucional favoravel ao lancamento de

social.

Além disso, as regras de governanca corporativa aplicaveis a uma companhia aberta sao
mais rigidas do que aquelas referentes a sociedades de capital fechado. Por isso, € comum
que uma ampla reforma estatutdria seja necessaria as companhias que pretendam abrir seu
capital social.

Vale lembrar, por fim, que a Assembleia Geral Extraordinaria destinada a deliberar sobre
reforma dos estatutos precisa anteder a quorum de instalacao especifico (Lei n. 6.404/76,
art. 135).

242 A Instrucao Normativa n. 480/2009 da Comissao de Valores Mobiliarios estipula uma
série de requisitos sobre os padroes contabeis exigidos das companhias abertas e daquelas
que pretendam alcancar tal condicao. Tem-se, por exemplo, que a sociedade anénima em
vias de emitir valores mobiliarios a negociac¢ao publica deve, antes, ter suas demonstracoes
financeiras devidamente auditadas por auditor independente registrado na CVM (Instrucao
480/2009 CVM, art. 26, II).

243 O termo roadshow é um jargao que identifica as varias acdes que uma companhia em
vias de abrir seu capital empreende no sentido de se apresentar a potenciais investidores
como uma interessante alternativa de investimento no mercado de valores mobiliarios. En-
volve, por exemplo, a elaboragao de materiais escritos de divulgagao, exposi¢coes a grupos
maiores ou menores de interessados, auxilio de intermediarios e outras. A Comissao de Va-
lores Mobiliarios regula — em especial por meio de sua Instrucao n. 480/2009 e alteracdes
posteriores - os termos destas agdes de divulgacao, principalmente como o objetivo de
zelar pela qualidade, amplitude e veracidade das informacoes sobre a companhia.
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novas acdes. E o que se chama de ‘janela de mercado’, quando, por
uma serie de fatores - normalmente alheios a ingeréncia da compa-
nhia - as condi¢gdes econdémicas em geral e o ambiente do mercado
de valores mobiliarios em particular estao propicios ao lancamento de
novas acoes, dado o interesse de investidores.

Cumprida esta fase - ou paralelamente a ela - a companhia em
vias de abrir seu capital social finalmente dirige-se a Comissao de Valo-
res Mobiliarios e a bolsa de valores para, mediante o atendimento das
exigéncias legais e regulamentares aplicaveis, solicitar seu registro na
condicao de companhia aberta#.

Uma companhia pode também seguir o sentido inverso, ou seja,
decidir retirar da negociacao em bolsa de valores e mercado de bal-
cao as agodes e outros titulos de sua emissao. Trata-se da operagao
denominada fechamento de capital, realizada, como o proprio termo
diz, pelas companhias abertas que decidem cancelar o seu registro
na Comissao de Valores Mobiliarios para tornarem-se sociedades de
capital fechado.

O cancelamento do registro da sociedade anénima na CVM - e
consequente fechamento de capital - impactara drasticamente na li-
quidez dos valores mobiliarios de emissao da companhia, pois eles
agora deixam de ser livremente negociaveis em um mercado para isto
estruturado (a bolsa de valores e 0 mercado de balcao) e passam a
se submeter as restricdes estatutarias comuns nas transferéncias de
acdes de sociedades anénimas fechadas, as quais restringem enorme-
mente os potenciais adquirentes.

Por isso, os acionistas minoritarios de uma companhia aberta que
decide passar a condicao de fechada correm o evidente risco de se ve-
rem, apos a operagao, praticamente aprisionados a sociedade, ja que
nao terao com quem negociar as acdes de sua propriedade.

Dito aprisionamento conduzira também, se nao for devidamente
regulado, a decisao, por parte dos acionistas minoritarios, de negociar

244 A Comissao de Valores Mobiliarios exige, de acordo com o art. 4° da Lei n. 6.404/76, o
registro previo tanto da sociedade anénima quanto dos valores mobiliarios que venham a
ser por ela colocados a distribuicao ou negociacao publica (Instru¢do n. 480/2009 da CVM).
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suas agdes com o socio ou grupo controlador da sociedade que fe-
cha seu capital. Este s6cio ou grupo controlador, por sua vez - e diante
da falta de compradores interessados - exercera um poder quase que
unilateral de fixacao do preco de compra destes titulos.

Face ao exposto, o art. 4° da Lein. 6.404/76 regula o0 assunto com
0 objetivo central de zelar pelo interesse dos investidores que, titulares
de acgdes emitidas pela companhia em vias de fechar seu capital, nao
desejam integra-la apos sua conversao em sociedade andnima fecha-
da, mas, por outro lado, merecem receber um preco adequado pelos
papeis de sua titularidade.

Segundo o texto do art. 4° par. 4° da Lei n. 6.404/76, o registro
de companhia aberta para negociacao de suas acdes no mercado de
valores mobiliarios somente podera ser cancelado se esta companhia,
seu socio, grupo ou sociedade controladora apresentarem uma oferta
publica destinada a adquirir, por preco justo, a totalidade das agdées em
circulacao®®,

Com isto, todos os acionistas que nao tiverem interesse em inte-
grar a companhia apos o fechamento de seu capital poderao aceitar a
oferta publica legalmente exigida e realizarem o investimento corres-
pondente ao valor de suas acoes.

Ja o socio, grupo ou sociedade controladora da companhia
pode, se assim entender eficiente - por razdes de ordem econdmica
ou gerencial - promover o cancelamento de registro e consequente
fechamento de capital social. Basta, no caso, arcar com os custos deste
fechamento, que passam, basicamente, pelo desembolso necessario a
aquisicao das acdes daqueles que aceitarem a oferta publica prévia ao
cancelamento do registro da companhia.

Nao é dificil constatar que o principal problema inerente a esta
oferta publica para cancelamento de registro de companhia aberta
passa pelos critérios de fixacao do valor a ser pago pelo ofertante para
compra das acdes daqueles acionistas que decidirem aceitar tal oferta

245 O procedimento de cancelamento de registro de companhia aberta e a necessaria ofer-
ta publica ora referida sao regulados pela Comissao de Valores Mobiliarios, especialmente
através das Instrucdes n. 229/1995 e n. 361/2002, respectivamente.
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publica. O art. 4° par. 4° da Lei n. 6.404/76 refere-se a vaga expressao
“preco justo” e busca, em seguida, apontar os possiveis critérios a se-
rem empregados para esta finalidade.

Em capitulo anterior ja foram apresentados os diversos critérios
de avaliagao de uma determinada agao, como valor patrimonial, eco-
ndémico e de negociagao. Em sintese, todos eles podem ser, de for-
ma isolada ou combinada, empregados para fixagao do valor da oferta
publica para cancelamento do registro de companhia aberta, além de
outros aceitos pela CVM 246

Uma possivel pratica, neste sentido, € a do chamado “fechamen-
to branco” do capital social. Para nao precisar passar pelo procedimento
legal de fechamento de seu capital, a companhia permanece formal-
mente listada em bolsa de valores ou Mercado de Balcao mas, de fato,
suas acoes deixam de ser negociadas, comprometendo seriamente a
liquidez que deve caracterizar os papeis de uma companhia aberta.

Para evitar este "fechamento branco’, a Comissao de Valores Mo-
biliarios exige uma constante negociacao minima de agdes de todas as
companhias abertas, para que elas possam se manter nesta condicao.
Este percentual minimo € o que se chama de free float?¥.

246 O essencial para a eficiéncia da operacao € garantir aos destinatarios desta oferta publi-
ca a devida informacao sobre as condicoes gerais da oferta e da companhia, para que pos-
sam decidir pela aceitacao ou nao.

Neste sentido tem-se, por exemplo, o art. 4°, VI da Instrucao n. 361 da CVM, que exige que a
oferta publica realizada por sécio, grupo ou sociedade controladora seja sempre acompan-
hada de laudo de avaliagcao da companhia, de forma a subsidiar a decisao dos destinatarios
da oferta.

Esta Instrucao regula ainda o procedimento destinado a revisao do valor ofertado, de modo
a torna-lo mais adequado a realidade do mercado e do patriménio da companhia.

247 "Assim, a fim de evitar o fechamento branco do capital social, se impbe ao controlador que
aumentar sua participacdo de tal modo a reduzir substancialmente a liquidez das agcées rema-
nescentes a obrigacéo de fazer uma oferta publica nos mesmos termos da oferta para fecha-
mento do capital social.” TOMAZETTE. Marlon. Curso de Direito Empresarial. Vol. |. 62 edicao.
Ed. Atlas. Sdo Paulo. 2014. Pg. 425.
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6 - Os Juros sobre Capital Proprio e a remuneracao do
socio

Os provedores de recursos materiais e/ou financeiros a uma so-
ciedade sao necessariamente enquadrados na condi¢cao de socios ou
de credores. Os primeiros integralizam, na forma de agdes ou quotas,
o valor do capital social - fixado nos atos constitutivos - com o objetivo
de viabilizar economicamente as atividades da sociedade e, em caso
de sucesso, participar dos lucros resultantes deste empreendimento.

Os valores pagos pelos socios, na forma de integralizacdo de
agdes ou quotas, nao sao, salvo nos casos de dissolucao total ou par-
cial da sociedade, suscetiveis de serem restituidos. Ao contrario, pas-
sam a titularidade da sociedade, que com ele organizara, de fato, seu
estabelecimento (art. 1. 142 do Cddigo Civil) e viabilizara seu objeto so-
cial. Trata-se do que se denomina, em termos contabeis, de Passivo
Nao Exigivel.

Os socios realizam tal integralizacao com o objetivo basico de
poderem, em caso de lucros decorrentes das atividades da socieda-
de, participar da reparticao destes mesmos lucros, os quais sao pagos,
como também ja visto, na forma dos chamados dividendos. Os dividen-
dos sao, portanto, condicionados a existéncia de lucro, mas, por outro
lado, sdo potencialmente ilimitados, ja que diretamente proporcionais
ao montante dos lucros gerados pela pessoa juridica.

Ja os credores fornecem capital a sociedade para que ela pos-
sa, durante determinado periodo de tempo, utilizar tais recursos na via-
bilizacdo, aprimoramento ou ampliagao de suas atividades negociais.
Note-se que desde o momento em que este capital & fornecido a so-
ciedade, ela esta juridicamente obrigada a efetuar, apds o prazo esta-
belecido, a integral restituicao do valor cedido pelo credor.

E termos contabeis, € o que se chama de Passivo Exigivel, dado
o direito do credor de pleitear, apds determinado prazo, a restituicao
integral do valor transferido. Debéntures e contratos de mutuo s&o dois
exemplos de instrumentos juridicos que criam uma relacao de credor
em relacao a sociedade.
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Além da restituicao dos valores temporariamente cedidos a so-
ciedade, seus credores sao remunerados ha forma de juros e correcao
monetaria. Trata-se, em esséncia, de uma retribuicao devida pela socie-
dade - no caso, devedora - por utilizar, durante determinado periodo
de tempo, do capital de terceiros — os credores - para viabilizar, aprimo-
rar ou ampliar suas atividades.

O direito do credor aos juros e correcao monetaria — sua forma
de remuneracao propria, como fornecedor de capital a sociedade - &
incondicionado e limitado, pois nao depende da ocorréncia de lucros,
mas, por outro lado, somente sera devido nos estritos montantes pac-
tuados.

Tem-se, deste modo, que os sécios integralizam o capital so-
cial com o objetivo de viabilizar a atividade econdmica da sociedade
e, mais diretamente, usufruir dos almejados lucros decorrentes deste
exercicio. Ja os credores fornecem, por determinado periodo de tem-
po, seu capital a sociedade com o objetivo de recebé-lo, no futuro,
acrescido de juros e correcao monetaria.

Credores sao, em esséncia, remunerados por via de juros. Sécios
através de dividendos. Credores podem exigir a restituicao integral do
capital investido, na data aprazada. Sécios somente poderao exigir a
restituicdo do capital em casos de dissolucao total ou parcial da socie-
dade.

Ha, entretanto - e como também ja apontado anteriormente -
formas hibridas entre estes dois modelos de fornecedores de capital.
Sao, por exemplo, o caso de debentures perpétuas, acdes nao votan-
tes e outros modelos que muitas vezes nao podem ser perfeitamente
encaixados como credores ou socios da sociedade.

Uma situagao corriqueira e que, de certa forma, se enquadra
como um destes modelos hibridos € a denominada JCP, sigla que se
refere a expressao Juros sobre Capital Proprio.

Em extrema sintese, a JCP estrutura-se sobre a seguinte premis-
sa; se 0s socios integralizaram o capital social e este, por consequén-
Cia, passa a titularidade da pessoa juridica, poderiam aqueles exigir, da
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sociedade, o pagamento de juros referentes as quotas ou acdes por
eles integralizadas.

Estaria entao o socio legitimado a receber, por transferir o valor
de suas quotas ou acdes a pessoa juridica, juros referentes ao uso, pela
sociedade, destes valores? Se a resposta a esta questao € afirmativa,
0s socios farao jus ao recebimento de Juros sobre o Capital Proprio, ca-
pital este representado, no caso, pelo capital social integralizado, pelos
proéprios socios, na forma de acdes ou quotas.

Os socios receberiam, portanto, os dividendos decorrentes dos
lucros gerados pela atividade social e, também, juros, os quais decor-
reriam do fato de a sociedade estar a empregar, nas suas atividades, o
capital oriundo do patrimoénio dos soécios e integralizado na forma de
acdes ou quotas da sociedade.

A JCP encontra-se atualmente disciplinada, no direito brasileiro,
pela Lei n. 9.249/1995, que em seu artigo 9° cuida, para fins tributarios,
do pagamento, pela sociedade anénima ou qualquer outra, de JCP aos
seus socios, pelo uso do capital social ao longo do tempo?4,

A grande duvida esta em caracterizar ou nao o pagamento de
JCP como parte dos dividendos recebidos pelos socios. A doutrina se
divide®9, mas, a rigor. nao ha razao para que os socios pretendam esta
dupla remuneragao.

Ao ser integralizado, o capital social deixa de ser da titularidade
dos socios e passa a pessoa juridica. O capital social € da pessoa juri-
dica. Os socios abdicaram da propriedade sobre ele ao integralizarem

248 Esta nao é, porém, a primeira vez que o tema apareceu no ordenamento juridico na-
cional. “‘Deve-se acentuar, desde logo, que ndo foi a lei de 1995 que, a rigor, introduziu o pa-
gamento de juros sobre o capital da pessoa juridica, em beneficio de seus membros. A antiga
Lei do Anonimato, de 1940, fazia referéncia expressa ao seu pagamento, durante a instalacéo
da sociedade (art. 129, paragrafo unico, d); eram os chamados juros de construcdo’ (Valverde,
1959, 2:383). Tambéem registro que a Lei das Cooperativas, em 1971, cuidou do assunto, esta-
belecendo o limite de 12% ao ano para os juros sobre o capital pagos em favor dos associados
(Lei n. 5.764/71, art. 24, par. 3°), e até as alteracoes introduzidas pela Lei n. 11.638/2007, a lei do
anonimato igualmente mencionava o pagamento de juros aos acionistas, ao disciplinar sua
escrituracao’ COELHO. Fabio Ulhéa. Curso de Direito Comercial. Vol. II. 172 edicao. Ed. Saraiva.
Sao Paulo. 2013. Pg. 373.

249 COELHO. Fabio Ulhéa. Curso de Direito Comercial. Vol. Il. 172 edicao. Ed. Saraiva. Sao Pau-
lo. 2013. Pg. 375.
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suas quotas ou acdes, em troca do direito de participar dos lucros e
outros referentes a condicao de socio.

Juros somente sao atribuiveis quando terceiro - no caso, a socie-
dade - usa o capital de outrem. Nao ha, entre socios e sociedade, tal
relacao, pois o capital € da propria sociedade e nao dos soécios. Dai a
expressao Juros sobre Capital Proprio significar o fato de a sociedade
remunerar seus socios com juros relativos ao seu proprio - leia-se da
pessoa juridica, nho caso - capital.

Assim, a Lei n. 9.249/95 autoriza que os valores pagos a titulo de
JCP sejam imputados como parte dos dividendos obrigatérios pagos
aos acionistas (art. 9o par. 70) o que representa, na pratica, o acolhi-
mento da tese de que os socios tém direito a percepcao da JCP mas
que, por outro lado, ela constitui parte dos dividendos distribuidos.
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Capitulo VI

Tecnologia, disrupcao digital e mercado de valores
mobiliarios: um novo ambiente de negociacoes

1 - O problema da confianca e sua importancia para o
mercado

O termo em latim con fides significa “‘com fé" e € a origem etimo-
logica do verbo “confiar’, acao ou sentimento essencial, entre tantos,
ao Direito, a Economia, ao mercado e ao contrato, principalinstrumento
juridico de troca de bens e servicos.

Em Direito, o ato de “confiar” &€ premissa estrutural fundamental
para uma ampla gama de relagdes juridicas e sua regulagao normativa.
‘Confiar’ na isencao judicial, “confiar" em instituicoes estatais de con-
trole, “confiar" naquele com quem se contrata, etc.

Em termos econdmicos (ou negociais), Don e Alex Tapscott afir-
mam que a ideia de confianga deve ser vinculada a quatro elementos
estruturantes, quais sejam:

Honestidade - definida como a realizacdo de comunicacoes
verdadeiras, precisas e completas entre aqueles que transacionem no
mercado;

Consideragao - tomada como a necessidade de respeito pe-
los legitimos interesses, desejos ou sentimentos daquele com que se
transacione;

Responsabilidade - compreendida como o dever de assumir
compromissos claros e, principalmente, de respeita-los;

Transparéncia — consistente no dever de realizar uma abertura
ativa de informacoes relevantes para todos aqueles com os quais se
venha a interagir economicamente®°,

E possivel, portanto, adotar uma conotacao especifica do termo
para referir-se aquela agao ou sentimento em virtude do qual acredita-

250 TAPSCOTT. Don. TAPSCOTT. Alex. Blockchain Revolution. Sao Paulo: Senai editora. 2016.
Pg. 40/41.
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-se que aquilo que foi prometido por alguém sera cumprido. Remete,
neste sentido, ao grau de crencga na realizacao da conduta futura pac-
tuada. O que foi prometido, sera cumprido.

Confiar em si mesmo significa que uma determinada pessoa
acredita que, em momento futuro, sera capaz de colocar em pratica a
conduta por ela prometida. Confiar no outro significa que alguem tem
seguranga, crenga, expectativa, enfim, de que outrem implementara,
em momento futuro, a pratica ou a omissao prometida.

‘Joao confia que Antdénio lhe entregara as chaves do apartamen-
to amanha”. "Aline confia que Luiz comparecera a reuniao na proxima
semana’. Ambos os exemplos - simples, antes de mais nada - reme-
tem a legitima expectativa de uma pessoa (no caso, Joao e Aline) na
conduta futura pactuada, prometida por outrem.

Os agentes econdmicos (pessoas fisicas ou juridicas) estao cons-
tantemente interagindo uns com os outros, trocando bens e servicos
que produzem por bens e servicos dos quais precisam ou que desejam,
e, com isso, compondo o que se denomina “mercado"s*,

Estas trocas sdo, em regra, economicamente viabilizadas pelo
uso de moeda e juridicamente formalizadas por meio de contratos, que
sao acordos nos quais as partes contratantes se obrigam a “fazer”, "dei-
xar de fazer" ou “entregar, dar" algo2,

Salvo situacdes juridicamente excepcionais - aqui tomadas, ge-
nericamente, pela expressao “obrigacao de contratar” - contrata-se li-
vremente, no tempo presente, e cria-se, a partir deste momento, entre
os contratantes, a expectativa mutua de cumprimento posterior das
condutas ou omissoées prometidas no contrato.

251 “Como as modernas economias podem fabricar milhées de diferentes bens de maneira apa-
rentemente nGo coordenada? E, ja que os recursos sdo escassos, ha algum mecanismo que
assegure seu melhor uso? A resposta a essas indagacgoées esta no papel das trocas voluntarias
nos mercados. (..) Os economistas descrevem qualquer situacdo em que ocorra a troca como
um mercado” STIGLITZ, Joseph. E. WALSH, Carl. E. Introducdo a Microeconomia. 32 ed. Sao
Paulo: Ed. Campus, 2003, Pg. 10.

252 ‘o contrato escrito era uma maneira de codificar uma obrigagdo, de estabelecer confianca e
definir expectativas. Contratos escritos forneceram orientacées quando alguem ndo aguentou o
fim da barganha, ou algo inesperado aconteceu’” TAPSCOTT. Don. TAPSCOTT. Alex. Blockchain
Revolution. Ob. Cit. Pg. 137.

DIREITO SOCIETARIO | EDUARDO GOULART PIMENTA




E fundamental salientar, neste ponto, que quanto maior for o lap-
so temporal estipulado entre 0 momento da formalizagao dos termos
contratuais - que torna juridicamente exigiveis as condutas prometidas
- e o cumprimento fatico das obrigacdes assumidas, mais o problema
da confianca se torna relevante.

Contratos de cumprimento “hao imediato” sdo aqueles nos quais
ha um relevante lapso temporal entre 0 momento do estabelecimento
do vinculo e o do cumprimento fatico das prestacdes. Quanto maior for
este tempo, mais se torna significativa a possibilidade de uma ou am-
bas as partes descumprirem o pactuado, o que faz diretamente mais
relevante a existéncia de confianga reciproca, ou seja, da crenca de
ambos na promessa feita pelo outro.

Ha contratos nos quais o lapso temporal decorrido entre a es-
tipulagcao do vinculo e o cumprimento das obrigagées assumidas &,
tanto sob o aspecto juridico quanto econdmico, irrelevante. Pegue-se
o exemplo de alguém que entra em uma lanchonete para tomar um
refrigerante ou que usa o servico de transporte coletivo urbano. Nao ha
qualquer lapso de tempo relevante entre 0 momento da contratacao e
o do cumprimento das prestacdes. Nestes casos, o problema da con-
fianga reciproca é praticamente inexistente?®s,

Desconsideradas, para fins da analise, outras variaveis relevan-
tes®4, pode-se afirmar que o grau de confianga reciproca necessario
aos contratantes é diretamente proporcional ao tempo que decorrera
entre 0 momento da contratacao e o do cumprimento do contratado.

253 ‘Imaginemos uma singela compra de revista numa livraria. Essa compra, a principio, ndo
afeta terceiros positiva ou negativamente - ou seja, nGo gera externalidades. O produto que
esta sendo comprado € absolutamente igual a todas as outras revistas da mesma edi¢cdo - ndo
ha defeitos ocultos. A entrega do bem e o pagamento do preco sGo simultaneos, de forma que
nenhuma das partes corre o risco de efetuar sua prestac@o e ver a outra parte desaparecer sem
cumprir com sua obrigagdo. (..) Por fim, nGo é preciso garantir a execugdo do contrato, pois as
prestacoes sGo executadas imediata e simultaneamente no mesmo local’ TIMM, Luciano Ben-
etti. Analise Econémica dos Contratos. In: TIMM, Luciano Benetti (Org.). Direito e Economia no
Brasil. 22 edicao. Sao Paulo: Ed. Atlas, 2019, Pg. 169.

254 O problema da confianca nao € a unica falha de mercado a comprometer a eficiéncia
dos contratos. Ha outras, como monopdlio, externalidades, etc. O objetivo aqui €, entretanto,
“isolar” esta variavel - a confianca - para melhor analisa-la.

DIREITO SOCIETARIO | EDUARDO GOULART PIMENTA




Quanto mais tempo decorrer, mais confianca reciproca sera necessaria
a vontade de contratar.

A falta de absoluta confianca entre contratantes € inerente a um
mundo juridico e econdmico no qual prevalecem relacoes contratuais
estabelecidas a partir de uma realidade de informacdes assimétricas,
ou seja, desiguais. Em regra, os contratantes ndo sabem, com total pre-
Cisao, as intencdes e capacidade do outro quanto ao cumprimento fu-
turo das obrigacdes estabelecidas?s®.

Isto significa que o contratante nao tem com mensurar comple-
tamente a indole, a capacidade e as intencdes do outro, em relagcao ao
real e integral cumprimento do prometido?s®.

E o que se denomina “informacao oculta’, fator de perda de con-
flanca quando a realizagao da conduta contratualmente prometida nao
€ imediata, mas, ao contrario, esta no futuro.

Outro fator que abala a confianca entre contratantes € o temor de
uma “acao oculta’, consistente na possibilidade de que um deles ndo
adote, no cumprimento do que foi contratado, todas as providéncias
prometidas®’. Teme-se, neste caso, que o prometido seja cumprido
fora dos padrdes contratados?s®,

255 “Muitas vezes, na vida, algumas pessoas estdo mais bem informadas do que outras e essa
diferenca de informacdo pode afetar as escolhas que elas fazem e a maneira como se relacio-
nam umas com as outras. (..). ‘Eu sei algo que vocé nao sabe’ Essa provocagdo e comum entre
criancas, mas tambem traduz uma verdade profunda sobre como as pessoas interagem umas
com as outras em algumas situacées. Em muitas situacdes da vida, uma pessoa sabe mais do
que outra sobre o que esta acontecendo. Uma diferenca de acesso a conhecimento relevante
é chamada de informacéo assimeétrica’ MANKIW, Gregory. Introducéo a Economia. 32 edicao.
Sao Paulo: Ed. Thomson, 2005, Pg. 479-480.

256 E o caso, por exemplo, de uma pessoa que paga, antecipadamente, por um produto
adquirido pela internet. Ha, sempre, um grau — maior ou menor - de duvida, de desconfianca,
se o vendedor realmente ira enviar o produto comprado ou se vai se apropriar indevida-
mente do dinheiro ja transferido. “E se o vendedor simplesmente ‘sumir’' e ndo me enviar o
produto?” E pergunta inerente, por questdo de prudéncia, a este tipo de transacao.

257 VARIAN, Hal. R. Microeconomia. 82 edicao. Rio de Janeiro: Ed. Campus, 2012. Pg. 766.

258 Sao duvidas como a que o contratante de um servico extremamente especializado -
como, por exemplo, uma obra de engenharia - tem quanto aos materiais que serdao usados
na obra e o tempo prometido para entrega. “Sera que vao usar os materiais da qualidade
contratada? Vao me entregar a obra no tempo prometido?”. Aqui também se inclui o risco de
vicios ocultos no produto objeto do contrato.
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O problema da confian¢a € tratado, sob o prisma estritamente ju-
dicial?®?, de forma geralmente repressiva, ou seja, posterior (ex post) ao
temido descumprimento, com a imposicao de sangées — como multas
e indenizacdes - aplicaveis ao contratante faltoso apods o descumpri-
mento, nao antes?®°.

E notorio, porém, que o ato de demandar pela conduta prometi-
da, posteriormente ao descumprimento do contrato, atrai custos?* que
podem ser evitados se houver instrumentos eficientes de prevencao
contra o risco de quebra do contrato, nao apenas de repressao a par-
te descumpridora. Formas de prevencao a quebra do contratualmente
prometido sao, deste modo, fatores que aumentam a confianca das
partes.

Uma forma de enfrentar, de maneira preventiva, o problema da
confianca entre os contratantes seria reduzir, antes da contratacao, a
assimetria em relagao as possiveis “agcdes ocultas’ ou “informacdes
ocultas” da parte contraria. Assim, antes de contratar, as partes podem
se prevenir obtendo todas as informacdes relevantes sobre as inten-
¢des e capacidades do outro participante do contrato.

A questao € que essa verificacao prévia, pelas proprias partes, de
todas as informacgodes relevantes sobre o outro contratante igualmente
implica custos, que oneram a relacao - custos de transacao - a ponto
de, muitas vezes, até mesmo inviabiliza-la economicamente.

259 Fuller e Perdue, em seminal texto de 1936, analisam as possiveis “respostas” juridicas a
quebra de contrato salientando, em sintese, que a preocupacao basica € de “devolver” ao
contratante lesado a situacao anterior ao contrato. (FULLER, L.L. PERDUE, William. R. The
Reliance Interest in contract damages. Yale Law Journal. Vol. 46. n. 1.1936. Pg. 52-96).

"‘Os remédios juridicos se enquadram em trés tipos gerais: remédios juridicos definidos pelas
partes, remédios juridicos impostos pelo tribunal e execucdo especifica’” COOTER, Robert.
ULEN, Thomas. Direito e Economia. 52 edicao. Porto Alegre: Ed. Bookman, 2010, Pg. 248.

260 O que se pretende ressaltar € que o Poder Judiciario sé consegue alcancar a quebra de
contrato com respostas repressivas ao descumprimento, ndo preventivas. “Confirmou-se a
quebra da promessa contratualmente feita? Va a juizo exigir o cumprimento”. “O contratante
nao agiu como contratado? Exija judicialmente que seja obrigado a refazer, da forma com-
binada inicialmente”.

261 Tais custos envolvem ndo apenas aqueles diretamente ligados a demanda pelo cumpri-
mento judicial do originalmente contratado - como honorarios de advogado e custas judi-
ciais - mas também os “custos de oportunidade” caracterizados, em esséncia, pelo tempo
que se espera para ter o que foi originalmente prometido e por aquilo que se deixou de
fazer enquanto se aguardava a solucao judicial.
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Torna-se tao caro saber tudo que é relevante sobre o outro con-
tratante que passa a ser mais eficiente nao contratar ou, entdo, con-
tratar assumindo riscos relativamente altos de nao receber a conduta
prometida pelo outro.

O problema da confiancga, portanto, coloca os contratantes diante
da seguinte escolha: assumir o risco e custos de ter que exigir, em ju-
izo, posteriormente, o cumprimento do contratado e a reparacao dos
danos; ou aceitar os custos necessarios a reducao prévia da assimetria
de informagao quanto as “intencdes” ou “acdes” ocultas pelo outro con-
tratante, aumentando, assim, a confianca no cumprimento do contrato
a ser celebrado.

Com o objetivo de oferecer uma solucao ao problema da con-
fianca que seja, a um so tempo, preventiva (ex ante) e mais barata e
eficiente do que a redugao, por ato proprio, da assimetria de informa-
coes relevantes entre contratantes, terceiros se propdem a ser, grosso
modo, “elementos geradores de confianca prévia" entre pessoas que
pretendam contratar entre si.

Sao agentes econdmicos que se oferecem para, em determi-
nados tipos de relacdes contratuais, funcionarem, antes ou durante a
contratagdo, como elementos que assegurem, as partes, a confianca
quanto ao cumprimento da promessa feita no contrato. Este terceiro
confidvel se apresenta como alguém capaz de reduzir a assimetria de
informacao causadora da perda de confianca entre contratantes.

2 - Os terceiros confidveis e sua participacao no
mercado de valores mobiliarios

O terceiro confiavel € aquele agente econdmico que se coloca
entre as partes interessadas em contratar uma com a outra para mini-
mizar o problema da confianga entre elas, ou seja, para assegurar que
nao ocorram “acdes ocultas” ou ‘intencdes ocultas" relevantes para
aquela contratacao.

Sua acao pode ser repressiva - ou seja, apos verificado um des-
cumprimento - mas sua principal caracteristica esta na acao prévia ou
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concomitante a contratacao, assegurando as partes confianga no cum-
primento do que ¢é ali pactuado e, ao mesmo tempo, reduzindo, para 0s
contratantes, os custos com a diminuicao da assimetria informacional.

Tome-se como exemplo as bolsas de valores: entre as varias
funcdes relevantes deste agente econdmico, talvez a mais importante
seja a de conferir confianca aos investidores, na medida que reduz a
praticamente zero o risco de que o pactuado sob suas regras e inter-
mediacao seja descumprido.

Os bancos também desempenham significativo papel de tercei-
ros confiaveis, no mercado de crédito. Poupadores confiam a eles o de-
posito de sua riqueza armazenada, devedores confiam que receberao
0s valores que tomaram emprestado, etc.

De maneira similar, basta uma rapida “passada de olhos" pelo
mercado para que se encontre varios destes terceiros confidveis, que
funcionam, com maior ou menor eficiéncia, como elementos “criadores
de confianca” entre os contratantes de um determinado setor de ativi-
dade econdmica®?,

A grande vantagem do terceiro confiavel esta no fato de que ope-
ra em escala. Os custos que ele tem para reduzir a assimetria de infor-
macoes relevantes entre os contratantes € bem menor do que se cada
contratante fosse fazé-lo sozinho, com seus proprios meios e recursos.

Para um banco, operadora de cartao de crédito, corretora ou bol-
sa de valores, € muito mais barato e rapido identificar e prevenir as pos-
siveis intencdes ou acdes ocultas dos contratantes que atuem naquele
setor, pois o faz de forma especializada, reiterada e constante, o que
reduz o custo por verificacdo realizada. E o que se denomina “econo-
mia de escala"?s3,

Além disso, os custos da existéncia e operacoes destes chama-
dos terceiros confiaveis sao diluidos, direta ou indiretamente, por todos

262 Desde cartorios, operadoras de cartbes de credito e agéncias de viagens, passando
por alguns que se destacam, mais recentemente, pelo modelo de negocio empreendido e
rapida aceitacao no mercado, como Ebay, Pay Pal, Uber, etc.

263 PINDYCK, Robert. RUBINFELD. Microeconomia. 82 edicao. Sao Paulo: Ed. Pearson, 2013,
Pg. 245-246.
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0s usuarios de seus servicos, impactando menos para cada contratan-
te.

Assim, vale notar que, em um setor do mercado no qual haja a
atuacao de um destes terceiros confiaveis, os contratantes deixam de
se preocupar com a confianca reciproca, passando a deposita-la, toda,
na atuacao deste terceiro. Torna-se desnecessario se informar sobre
as intengdes ou acdes ocultas do outro contratante. Basta, as partes,
confiarem na agao do terceiro que se apresenta como “depositario da
confianca” naquele setor.2%4

Com atuacao em escala, reparticao de seus custos de operacao
€ acao prévia ou concomitante ao contrato estes terceiros confiaveis
reduzem a assimetria informacional que compromete, entre contratan-
tes, a confianca no cumprimento total e tempestivo das obrigacdes a
serem estipuladas entre eles.

Por outro lado, o terceiro confiavel afirma-se, em um determinado
mercado, como imparcial em relacao aos possiveis ganhos e perdas
reciprocos, entre os contratantes, em virtude da transagao realizada
sob sua intermediacao.

O fundamental, para ele, € garantir que as promessas feitas entre
0s contratantes sejam cumpridas. Garantir a confilanca nas transacdes
sem, entretanto, interferir sobre as legitimas decisdes e suas consequ-
éncias econdmicas para 0s usuarios de seus servigos.

Essencial salientar, entretanto, que a acao destes terceiros confi-
aveis nao extingue o problema da confiangca, mas, apenas, desloca seu
foco. Deixa de ser relevante crer na indole do outro contratante, mas
passa a ser fundamental, para todos que ali atuem, a credibilidade do
terceiro confiavel que funcione naquela transacao, seja a bolsa de valo-
res, o banco ou a sociedade corretora.

Constata-se, assim, uma caracteristica comum a todos estes ter-
ceiros confiaveis: eles atuam como “centralizadores da confianca’ na-

264 Se a operadora de cartao de credito autoriza uma venda, o comerciante vendedor se
considera desobrigado de saber se o comprador tem ou nao “intengdes” ou “agdes” ocultas
em relacao ao contrato. Se um aplicativo de transporte como o Uber admite um motorista
em seus quadros, o usuario considera esta admissao suficiente para confiar na indole e
competéncia do condutor contratado, mesmo sem conhecé-lo previamente.
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quele mercado, concentrando, em suas operagodes, a crenca de todos
os contratantes daquele setor, quanto ao cumprimento futuro das obri-
gacdes contratadas entre eles.

Tome-se como exemplo o mercado de compra e venda de acdes
de companhias abertas.

A confianca das partes no integral cumprimento das prestacdes
assumidas em contratos desta modalidade esta atrelada a crenca na
seguranca do sistema de registro e compensacao das bolsas de va-
lores. Quanto maior for a confianga no sistema oferecido pela bolsa,
mais credibilidade terao, sob este prisma, as transacdes sujeitas a sua
intermediacao.

Por outro lado, um sistema de transacao de valores mobiliarios
em bolsa de valores pouco confiavel implica em descrenca no cumpri-
mento efetivo das transagcdes pactuadas, garantias oferecidas, etc 2%

Fundamental também salientar que estes terceiros confiaveis, por
seu turno, se obrigam - seja por lei ou por contrato — a desempenhar
sua funcao de “depositarios de conflanca” sempre no interesse da re-
ducao da assimetria de informacao naquele mercado.

Dito de outra forma, os terceiros confiaveis sao obrigados, por lei
ou por contrato, a constantemente zelar pela reducao da assimetria
de informacdes entre os seus usuarios, protegendo o mercado con-
tra intencdes ou condutas ocultas, que, como visto, comprometem a
confianca nos contratos a serem estabelecidos. Colocam-se, portanto,
como agentes, sendo os destinatarios daquele servico os principais®®®.

265 Do mesmo modo, os correntistas bancarios apoiam-se na credibilidade da atuacao dos
bancos.

266 "Segundo os economistas, sempre que uma pessoa deve agir por intermédio de outrem,
aparece o problema de agency, quando quem age tem interesses ou objetivos proprios, que
diferem, ou podem diferir, daqueles do principal, os quais, quem age, pode naGo perseguir, na
medida em que seja muito custoso para este, o principal, fiscalizar a cada momento suas agoes.
Os esquemas aparecem, ndo apenas na representacdo no sentido do direito civil, mas tambéem
nos contratos de trabalho, no de prestacdo de servicos ou de empresa, nas relacées entre ad-
ministradores da empresa e acionistas e com terceiros” MACKAAY, Ejan. ROUSSEAU, Stéphane.
Andlise Econémica do Direito. 22 edigao. Sdo Paulo: Ed. Atlas, 2014, Pg. 21-22.

Sobre a Teoria da Agéncia (Agency Theory) e sua importancia para o Direito ha vasta liter-
atura, a qual é exposta, em seus mais relevantes aspectos, por Fernando Araujo (ARAUJO,
Fernando. Teoria Econdmica do Contrato. Coimbra: Ed. Almedina, 2015, Pg. 215 e segs).
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Tomado como um modalidade de relacao de agéncia, o vinculo
do terceiro confiavel com os destinatarios de seus servigos apresenta,
claro, aquele que é o maior dos riscos verificados em situacdes agen-
te/principal, e que pode ser traduzido na seguinte pergunta: o que im-
pediria o terceiro confiavel - agente - de buscar a satisfacao de seus
interesses particulares mesmo em situacdes nas quais tal procura im-
plique em comprometimento do interesse dos principais, os destinata-
rios de seus servicos?

Por exemplo: como impedir que um banco realize empréstimos
com grau de risco superior ao nivel de seguranca para seus deposita-
rios? Como evitar que um aplicativo de transporte flexibilize demasia-
damente seus critérios de selecao de motoristas, em detrimento da
seguranca dos clientes? E possivel assegurar que um site de interme-
diacao de compra e venda de valores mobiliarios ou criptomoedas nao
se aproprie indevidamente do dinheiro de seus clientes?

Denominam-se custos de agéncia aqueles que o principal — ou
alguém, por ele - precisa assumir para monitorar a conduta do agente
com o objetivo de evitar que este ultimo passe a perseguir, no desem-
penho de suas funcdes, nao o interesse do principal - com é sua obri-
gacao legal ou contratual - mas, sim, seus objetivos proprios.

No caso das bolsas de valores, bancos e corretoras - entre outros
- 0s custos de monitoramento de suas atividades sao assumidos pelo
Poder Publico, de forma a preservar a credibilidade na performance
destes terceiros confiaveis e, em consequéncia, também nas transa-
coes realizadas sob sua intermediacao.

S0, assim, criadas entidades estatais como a Comissao de Valo-
res Mobiliarios e o Banco Central do Brasil, que, entre outras funcoes,
assumem os custos de regular e monitorar a atuagao de bolsas de va-
lores, corretoras e bancos para evitar que estes ultimos - centralizado-
res da confilangca naquele mercado - atuem, no exercicio de suas ati-
vidades, em beneficio de seus interesses particulares e nao daqueles
destinatarios de suas fungdes. Sao, grosso modo, custos de monitora-
mento da conduta dos terceiros confiaveis.
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Necessario ainda acrescentar que uma eventual “‘quebra da
conflanga” neste terceiro confiavel impacta diretamente em todos os
contratantes daquele mercado, ndo so naqueles envolvidos em uma
determinada transacao. Quer dizer: se um banco quebra a relacao de
confiangca com seus clientes, nao apenas estes perdem a crenga no
funcionamento daquele mercado, mas os usuarios dos demais bancos
também tenderao a abandonar o sistema.

Portanto, o sistema “centralizado” de geracao de confianca apre-
senta, a0 menos, quatro grandes problemas: o risco do comportamen-
to oportunista do terceiro confidvel, o risco de comprometimento de
todo o sistema sob sua intermediacao, os custos de monitoramento
para evitar este risco e, também, os custos com a manutencao destes
terceiros confiaveis.

Assim, se a acao destes terceiros confiaveis €, para 0 mercado,
mais eficiente do que deixar aos proprios contratantes os custos de
protecao contra o problema da confianca, ela também esta longe de
se configurar uma solucao exata.

Um novo passo na busca pela solugao - ou, a0 menos, mini-
mizacao - do problema da confianca foi recentemente dado, e vai no
sentido da “descentralizacao” desta acao prévia destinada a reduzir a
assimetria informacional entre contratantes e, em paralelo, aumentar a
credibilidade dos contratos entre eles estabelecidos.

Neste modelo, nao mais os contratantes tém que assumir, isola-
damente, os custos de monitorar suas transagcoes, nem havera um ter-
ceiro que centralize estas atividades. Todos monitorarao as operacoes
de todos. Os contratantes/usuarios fiscalizam previamente as contra-
tacoes uns dos outros, através de uma rede de troca de informacodes e
validacao mutua, realizadas por computador.

Para abordar, com algum conforto, este sistema “descentraliza-
do" de solucao prévia para o problema da confianga é preciso, antes,
fazer uma breve explanacao sobre as denominadas tecnologias dis-
ruptivas, cuja relevancia, para o mercado financeiro e de valores mobi-
liarios, se tornou central e, mesmo inevitavel.
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3 - Tecnologias disruptivas: o que sao e seu impacto
sobre o mercado e o Direito

Pode-se considerar, com relativa seguranca, que tecnologia €
qualquer resultado do exercicio intelectual destinado a propor solu-
codes para problemas constatados no mundo dos fatos. E o0 acimulo de
conhecimento destinado a solucionar ou minimizar os efeitos de uma
realidade considerada negativa ou duvidosa, incerta.

Em extrema sintese, € possivel afirmar que, ao menos desde a Fi-
losofia classica, o conhecimento humano é produzido, pela civilizagcao
ocidental, a partir do bindmio pergunta/resposta. Sao criadas, com o
passar do tempo e o exercicio do pensamento, respostas para duvidas
ou necessidades especificas, constatadas no mundo dos fatos. E a isso
que aqui se concebe como tecnologia.

O pensamento humano esta incessantemente preocupado em
desenvolver ou aprimorar solu¢des para os problemas cotidianos, ou
seja, novas tecnologias.

Neste sentido, ha solucdes que vém para aprimoram as ante-
riores, e outras que simplesmente tornam obsoleto tudo o que havia
sido pensado e proposto, até aquele momento, como resposta para
um determinado problema.

Quando, por exemplo, se apresenta uma camera fotografica ca-
paz de tirar fotos mais nitidas, um avido mais seguro ou um ténis mais
confortavel, nota-se o nitido exercicio da atividade criativa com o obje-
tivo de aprimorar, fazer melhor a solucao anterior. Evolui-se a partir das
premissas e referéncias ja propostas, sem comprometer, a principio, a
utilidade da solugcao ou resposta anterior. Evoluir € aprimorar respostas
dentro do padrao ja estabelecido.

E certo que, em alguns casos, o aprimoramento da solug&o an-
terior € tao relevante que, na pratica, impacta enormemente sobre
os destinatarios da resposta apresentada. Isto, poréem, nao invalida a
constatacao de que houve um aprimoramento - mais ou menos rele-
vante - da resposta anterior.
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Ha momentos, entretanto, em que o intelecto humano encon-
tra solucdes para um determinado problema que sao capazes de tor-
nar obsoletas, inlteis, ultrapassadas, as solucdes até entao propostas.
Surgem novas referéncias teoricas e faticas, novas premissas de com-
portamento ou compreensao daquele problema. Novos padrées sao
criados. Ha uma espécie de ruptura com as respostas anteriormente
apresentadas. Propde-se um rumo novo, que ‘rompe” com o anterior. E
0 que se denomina de tecnologia “disruptiva”.

O carater "disruptivo” de uma tecnologia, de uma solucao inte-
lectual para um determinado problema estd, em esséncia, no fato de
ela implicar a obsolescéncia de outras, reduzindo ou simplesmente
acabando com a demanda pela tecnologia anterior. Implica parar de
evoluirem um determinado sentido e comecar em outro, radicalmente
diferente do anterior.

Maquinas de escrever, faxes, fitas cassete, VHS e outros tantos,
sao exemplos de criacdes intelectuais antes consideradas a melhor
resposta para problemas cotidianos, mas que, hoje, somente sao lem-
bradas como algo antigo e nao mais util. Foram criadas solugdes que,
quase imediatamente, colocaram as citadas fora do ritmo evolutivo.

Esses momentos disruptivos nao sao exatamente novos. Ao con-
trario, fazem parte da Historia humana desde seus primordios?®. Cria-

267 Klaus Schab aponta quatro grandes momentos de disrupgcao na Humanidade:

O primeiro deles, ha cerca de 10.000 anos, ocorreu quando os seres humanos substituiram
a busca por alimentos, na natureza, pela agricultura e, consequentemente, abandonaram a
vida némade (Revolugao Agricola).

A segunda, ocorrida a partir da segunda metade do Século XVII, caracteriza-se, em um pri-
meiro momento, pela substituicao da forca muscular pela energia mecanica e depois, por
volta do inicio do século XX, pela produgao em massa e uso irrestrito da eletricidade (Rev-
olugao Industrial).

A terceira grande disrupg¢ao na Humanidade é por ele localizada a partir da década de 1960,
quando do advento do computador e sua disseminacao para o ambiente profissional e
doméstico (Revolucao Digital).

Por fim, o mesmo autor fala em um quarto grande momento de disrupgao humana, a
chamada 42 Revolucao Industrial, que esta atualmente em curso e € caracterizada pela
criagao de formas artificiais de inteligéncia e aprendizagem automatica. “Nessa revolucao,
as tecnologias emergentes e as inovagdes generalizadas sao difundidas de forma muito
mais rapida e amplamente do que nas anteriores, as quais continuam a desdobrar-se em
algumas partes do mundo." (SCHAB. Klaus. A Quarta Revolucéo Industrial. Sao Paulo. Edipro.
2016. Pg. 22 e segs).
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¢des como a maquina a vapor, a lampada elétrica, os primeiros siste-
mas de impressao ou gravacao de sons sao, certamente, momentos
de disrupgcao com o que havia, até aquele momento, de solucao para
uma determinada nhecessidade ou vontade humana.

Se as tecnologias disruptivas nao sao exatamente uma novidade
para o conhecimento e a vida humana, qual a razao de estarem, ao
menos desde a virada do atual milénio, tao em evidéncia na preocupa-
¢ao de estudiosos ou daqueles que simplesmente se interessam pelo
assunto?

A resposta ndo esta na ocorréncia da disrup¢ao, mas no ritmo
como ela atualmente ocorre. A validade das respostas existentes &
constantemente colocada a prova. E cada vez mais rapido o surgimen-
to de uma resposta, de uma solucao que coloca de lado o caminho até
entao seguido. As referéncias sao rapidamente modificadas.

O que é util e revolucionario hoje, torna-se obsoleto com frequ-
éncia e velocidade jamais vistas em outro momento histérico?®®. Ha,
mesmo, quem fale em Economia Disruptiva, a qual estaria baseada
nesta constante modificacao de referéncias tecnolégicas.

Portanto, os agentes econdmicos empresariais - € os produtos e
servicos por eles oferecidos, em consequéncia - estao constantemen-
te sujeitos ao rapido e surpreendente aparecimento de novas solucdes,
as quais simplesmente tornar desnecessaria, obsoleta, a presenca dos
outrora predominantes agentes no mercado.

Neste sentido, o Direito e as regras juridicas encontram, a partir
de entao, especial dificuldade em adaptar institutos basilares - muitos
deles milenares, como o contrato e a propriedade - a estes constantes
novos padrdes de comportamento, decorrentes de alteracdes radicais
oferecidas por tecnologias disruptivas.

Seria o instituto do contrato - como tradicionalmente compre-
endido - capaz e suficiente para regular, de forma eficiente, transacdes
como aquelas operadas sob o termo smart contracts? Como regular

268 “A escala e o escopo das mudancas explicam por que as rupturas e as inovacoées atuais
s@o tao significativas. A velocidade da inovacdo em termos de desenvolvimento e ruptura esta
mais rapida do que nunca.” SCHAB. Klaus. A quarta revolugéo industrial. Ob. Cit. Pg. 23.
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um mercado de valores mobiliarios no qual as decisdes nao decorrem
de uma conduta humana, mas de um algoritmo desenvolvido para in-
vestir? E possivel conceber um sistema de pagamentos sem uma mo-
eda de lastro estatal?

Perguntas como estas demonstram que tambeém o Direito e seus
referenciais tedricos e institucionais vive um até aqui inédito momento
de disrupcao, com a necessidade de respostas que sejam, elas tam-
bém, rompimentos com certos paradigmas interpretativos nao mais
validos.

Evolugdo e disrupc¢ao: sua convivéncia nas artes

As artes sdo, em seus varios tipos, campo fértil tanto para a evolugdo quanto
para a disrupgéo, sendo, portanto, pertinente a alusao a elas para ilustrar o
tema.

Tome-se, primeiramente, a histdria da musica erudita ocidental. Permeada
de génios, ela é constantemente dividida em periodos, 0s quais marcam a
prevaléncia de um determinado modelo ou padrédo de composicao.

Assim, ha artistas que representam a evolugdo maxima de um determinado
padréo de composicéo, na medida que aprimoraram, até o limite, tal padréo. E
0 caso, por exemplo, de Johann Sebastian Bach (1685-1750), talvez a maior
mente musical da histdria. Sua morte é tomada como o fim do periodo Barroco na

musica europeia, padrdo ao qual se dedicara e levara ao seu cume.

Também Wolfgang Amadeus Mozart (1756-1791) foi outro que, uma geragao
depois, ja no periodo Classico da musica erudita ocidental, elevou tal modelo
composicional a uma altura jamais ultrapassada.

Tanto Bach quanto Mozart sdo exemplos de artistas que evoluiram os padrées
de sua época e atividade. Ha, porém, aqueles que propuseram novos padroes,
novas formas de fazer musica.

E o caso de Igor Stravinsky (1882-1971) que, com sua obra “A Sagracéo da
Primavera”, de 1913, rompeu com longa tradigao ritmica ocidental, literalmente
apresentando nova forma de se fazer musica.
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O mesmo se pode dizer de Arnold Schonberg (1874-1951) que, também no
inicio do Século XX, rompeu com 300 anos de padrées tonais de composicao
para propor um modelo novo, dito atonal.

Também na pintura é possivel encontrar varios exemplos ilustrativos do que é
evolugao e do que é disrupgéo.

Tome-se, por exemplo, a Mona Lisa, de Leonardo da Vinci (1452-1519) e As
damas de Avignon, de Pablo Picasso (1881-1973). A primeira, unanimemente
tida como a mais famosa obra de arte do mundo, representa o apice da forma
renascentista de pintura. Feita ja no inicio do Século XVI, a obra remete a toda

uma concepgéo artistica estabelecida no século XV e que teve, em Leonardo, seu
maior expoente.

Ja As damas de Avignon é, por sua vez, talvez o maior exemplo, isoladamente
considerado, de disrupgao na pintura. Nela, Picasso abdica dos padrées
consagrados a época para, em arriscada opgdo, estabelecer nova maneira de se

conceber a pintura, em criagdo daquilo que seria conhecido como cubismo.

As Damas de Avignon e a Mona Lisa: disrupgdo e evolugao na arte
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4 - A internet e a disrupgao nas trocas e sua disciplina
legal

Tomar a internet como ambiente de trocas prevalente € premissa
necessaria a criagcao de respostas juridicas adequadas as perguntas
que predominam no atual momento historico.

A grande transformacao na realidade disciplinada pelas normas
juridicas esta, ao menos no que se refere a relagdes de natureza pa-
trimonial, na prevaléncia da utilizagao da internet para a realizacao de
negocios e armazenamento de informagoes.

Se, até o final da primeira década do Século XX, as trocas e arma-
zenamento de bens, valores e informacdes se realizava precipuamente
atraves de atos entre pessoas fisicamente presentes (ou devidamente
representadas), a partir de entao o uso da internet tornou-se, se ainda
nao majoritario, uma inevitavel nova premissa?®.

Esta constatacao leva, por consequéncia, a grande pergunta que
se impde a todos aqueles que, direta ou indiretamente, atuem na area
juridica: como adaptar institutos muitas vezes milenares a este novo
ambiente de transacdes e informacoes?

Como dito, os institutos fundamentais do Direito foram concebi-
dos e desenvolvidos em um mundo de transagdes entre pessoas fisi-
camente presentes ou, no Minimo, capazes de se fazerem representar
pessoalmente, no momento da realizagao de um determinado negoécio
ou ato juridico.

Por outro lado, o armazenamento, divulgacao e gerenciamento
de informacdes era absolutamente fundado na ideia tradicional de do-
cumento cartular, fisicamente corporificado em papel ou, depois, em
disquetes ou memoria de aparelhos de computador.

Tais premissas precisam ser rearranjadas para um mundo no qual
as trocas e as informagdes sao respectivamente realizadas e armaze-
nadas predominantemente em ambiente virtual.

269 Entre as estrondosas consequéncias decorrentes da Pandemia que marcou, para sem-
pre, o ano de 2020, esta a aceleracao na adocao dos modelos de transacoes realizados
online, dada a necessidade de adocao de formas mais ou menos gravosas de isolamento
social como prevencao e combate ao COVID/19.
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A internet é resultado, em sua versao original, da busca por um
sistema que permitisse a troca de dados entre computadores de di-
ferentes unidades militares, e, desnecessario explicar, atualmente
ganhou um numero infinitamente maior de aplicacées e usos. E uma
tecnologia tao util e revolucionaria que, com o tempo, seu real poten-
cial foi - e ainda € - aumentado exponencialmente, em relacao a sua
finalidade original?™®,

Shermin Voshmgir?”*, ao analisar os gigantescos impactos que o
advento da internet provocou, sintetiza a historia da rede mundial de
computadores a partir de trés grandes momentos.

O primeiro periodo de real expansao da internet inicia-se em
1991, quando Tim Berners-Lee criou o primeiro website e viabilizou,
com isso, que qualquer usuario da rede pudesse nela inserir seu en-
dereco proprio (site), destinado, entao, a divulgacao e armazenamento
de informacoes.

A partir deste momento, tem-se também que o uso do correio
eletrénico (email) torna possivel a troca de informacdes sem a neces-
sidade de remessa de bases materiais (como papel e disquetes) nas
quais estivessem armazenadas. A conexao dos computadores de re-
metente e destinatarios, através da rede oferecida e mantida por um
servidor contratado, passa a ser suficiente.

Surge um modelo de utilizagao da rede estruturado a partir de
servidores, intermediarios do armazenamento, divulgacao e troca de
informacoes entre os usuarios. Trata-se de um modelo de base centra-

270 ‘A Agéncias para Projetos de Pesquisa Avancados (Advanced Research Progects Agency,
ARPA) do Departamento de Defesa dos Estados Unidos procurava uma forma mais eficiente de
usar todos os computadores que havia financiado no pais. (..) A resposta foi ligar computadores
diversos atraves de uma rede. Essa rede, chamada ARPANET, foi lancada no final de 1969,
ligando quatro computadores diferentes, localizados na Universidade da California em Los
Angeles, na Universidade da California em Santa Barbara, na Universidade de Utah e no
Instituto de Pesquisas de Stanford, uma instituicGo de pesquisa sem fins lucrativos. Essa foi a
origem da internet. Financiada pelo Departamento de Defesa dos Estados Unidos, a ARPANET
expandiu-se ate ligar 15 computadores em 1971" STIGLITZ, Joseph. WALSH, Carl. Introducéo a
Microeconomia. 32 edicao. Rio de Janeiro. Ed. Campus 2003. Pg. 07.

271 VOSHMGIR. Shermin. Token Economy: how blockchains and smart contracts revolutionize
the economy. Berlim. BlockchainHub. 2019. Pg. 22 e segs.
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lizada de provimento de rede, posto que estes servidores se tornam,
em regra, indispensaveis ao acesso a internet.

O inicio do Século XXl traz consigo uma significativa ampliagcao
nas funcoes da internet, que passa a permitir interacdes sociais e eco-
ndmicas entre pessoas fisicamente distantes, ao aproximar compra-
dores e vendedores. A rede passa a ser instrumento nao apenas de
informagdes, mas também para a realizacao de trocas sociais e eco-
némicas.

Poréem, conforme salientado por Shermin Voshmgir, estas trocas
somente sao realizadas com a participacao de um outro tipo de inter-
mediario (middleman), responsavel por atribuir confianca aos usuarios
da rede - e participante das transagdes realizadas - quanto ao efetivo e
tempestivo cumprimento das obrigacdes contratadas.

Estes intermediarios (como Uber, Airbnb, PayPal, etc.), aqui cha-
mados de terceiros confiaveis, asseguram a confianca nas transacoes,
mas, ao mesmo tempo, se tornam centralizadores das informacgdes e
do mercado por eles intermediado.

Todo o sistema de dados € acessado se o centralizador destas
informacodes (o intermediario, o terceiro confiavel) for acessado ou se
permitir acessar. HA um unico ponto de armazenamento de informa-
coes, o ponto do intermediario. Se ele falhar, todas as informacodes es-
tao expostas.

A confianca na preservacao e uso adequado das informacdes
produzidas pelos usuarios dos servicos destes intermediarios repousa,
quase exclusivamente, sobre a competéncia destes ultimos em adotar
mecanismos de defesa contra acessos indesejaveis a essas informa-
coes.

Shermin Voshmgir afirma, por fim, a existéncia e avanco de uma
terceira grande revolu¢ao no uso dainternet - denominada Web3 - mar-
cada essencialmente pelo desenvolvimento de solucdes destinadas a
dispensar a necessidade deste intermediario centralizador, do ja citado
terceiro confiavel. Em outras palavras: uma internet na qual a confianca
nas trocas de bens e valores seja assegurada, ao mesmo tempo, por
todos ou usuarios, em modelo chamado de descentralizado.
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5 - Redes peer-to-peer (ponto a ponto): o
desenvolvimento de um sistema virtual e
descentralizado de trocas

A disseminagao da internet permitiu, especialmente nos ultimos
anos, que se comecgasse a desenvolver a ideia de uma rede de parti-
cipantes de um determinado mercado no qual, por meio eletronico,
fosse possivel e seguro trocar mutuamente bens, valores, servicos e/
ou conteudos, sem a necessidade de um intermediario, centralizador
das transacdes entre eles. E o que se denomina de rede peer-to-peer
(algo como “par a par’, em portugués) ou, simplesmente, P2P.

A origem remota deste tipo de rede descentralizada de trocas
esta, costuma-se apontar, no USENET, criado em 1979, nos Estados
Unidos, para ser uma rede de computadores na qual os usuarios pos-
tariam, livremente, conteudos que poderiam ser acessados, pelos de-
mais usuarios, se e quando desejassem. Cada usuario era, ao mesmo
tempo, provedor e consumidor de informagdes, sem, como se pode
perceber, qualquer agente intermediario ou centralizador.

Porém, o grande marco inicial da historia da tecnologia P2P esta
nas operacdes do NAPSTER, iniciadas em 1999. Disseminava-se, a par-
tir de entao, a adocao de um mecanismo virtual de trocas diretas entre
seus usuarios.

Ao se conectar ao NAPSTER, todos os arquivos de musicas de
uma pessoa, armazenados em seu computador, poderiam ser livre-
mente acessados pelos demais usuarios e aquela pessoa tinha, por
sua vez, 0 mesmo acesso ilimitado aos conteudos musicais contidos
nos computadores dos demais participantes da rede. Isso permitiu a
livre troca, entre eles, de arquivos de musicas, sem que estas trocas
fossem sujeitas a algum agente centralizador.

Assim, o NAPSTER possibilitava que seus usuarios compartilhas-
sem livremente arquivos de musica, marcando a disseminacao da ideia
conceitual, quase ideologica, de uma rede de computadores sem ele-
mento centralizador e na qual cada usuario fosse, ao mesmo tempo,
provedor e consumidor de conteudo.
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Vale ressaltar, entretanto, ao menos trés muito significativas
questdes sobre as operacdes do NAPSTER e sua referéncia como rede
descentralizada - P2P - de troca de conteudos na internet.

A primeira delas diz respeito a constatacao de que havia, por
parte do proprio NAPSTER, um certo grau de centralizagao de infor-
macoes sobre as trocas ali ocorridas, ja que mantinha, em servidores
centrais, uma lista de seus usuarios e arquivos. Tratava-se, portanto, do
que se pode chamar de rede P2P hibrida, na qual ha um centralizador,
mas este nao interfere na confianca dos conteudos trocados.

O segundo problema se refere as questdes relativas aos direi-
tos de propriedade sobre os conteudos trocados pelos usuarios. Nao
foram poucos os questionamentos sobre a legalidade das trocas ali
realizadas, ja que estas ndao contavam com a anuéncia dos titulares
dos direitos autorais sobre as obras musicais disponibilizadas. A maté-
ria abaixo relata a disputa entre o NASTER e a industria da musica no
inicio dos anos 2000:
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Shawn Fanning pode nao ser lembrado pelos milhares de usuarios que hoje
compartilham musicas em MP3 pela internet - mas ele € um dos protagonistas
da historia que comecou com uma brincadeira em um computador na faculda-
de, passou por processos judiciais de gigantes da industria musical e terminou
na constatacao de que a mercado tradicional da musica (venda de CDs, discos,
etc.) jamais sera o mesmo.

Fanning tinha apenas 18 anos quando criou, em 1999, o Napster, programa pio-
neiro de compartilhamento de arquivos sonoros. O nome veio do apelido que
tinha na faculdade; a ideia, da vontade de dividir musica com os amigos. O Nap-
ster alcancou patamares nao imaginados na época, se tornando uma espécie de
febre entre usuarios da internet - e uma praga para bandas, gravadoras e 6rgaos
reguladores.

Quando a aceitacdo da ideia de Fanning tornou-se indiscutivel (no auge, o Nap-
ster chegou a contar com 50 milhdes de usuarios), comecaram as brigas. O Me-
tallica de James Hetfield e Lars Urich encabecou uma luta contra Fanning e seu
produto, entrando com um processo na primeira quinzena de abril de 2000. O
icone do metal nao imaginava que todos os esforcos acabariam sendo em vao -
€ possivel encontrar dezenas de programas que se utilizam do mesmo principio
para o compartilhamento de arquivos - a rede P2P, ou peer-to-peer.

Os problemas comegaram no mesmo ano em que o Napster nasceu, quando a
RIAA (Recording Industry Association of America, algo como ‘Associacao da In-
dustria de Gravadoras da América") processou Fanning por “facilitar a infragao
de direitos autorais”.

Mas foi com a entrada do Metallica na discussao que o caso explodiu - a banda
combateu, ao lado de outros artistas, a “ameaca’ (quebra de direitos dos artistas,
que tinham seu trabalho oferecido gratuitamente pelo programa) do Napster,
com advogados e declaracdes na imprensa.

A vitoria foi, inicialmente, do lado da industria - os servidores do Napster fo-
ram fechados em 2001. Mas de acordo com veiculos especializados, a uniao de
gravadoras, bandas e instituicdes contra o Napster foi a maior gafe da musica.
Juntar-se a Fanning para tentar criar uma alternativa - como a venda de musicas
em arquivos digitais, a exemplo de redes como o iTunes - teria sido a opgao mais
inteligente, ja que o fim do Napster ndo teve nenhum impacto no numero de
downloads de musicas gratis. Pelo contrario, a circulagao de musica pela rede
mundial sem controle comercial s6 aumentou.

Em 2006, a criagao de Fanning (comprada em 2002 por um grupo que passou
a vender musicas para os usuarios) voltou a rede com um novo programa para
comercializagao e reproducao de musicas on-Lline.Disponivel em www.rollingsto-
ne.oul.com.br. https.//rollingstone.uol.com.br/noticia/metallica-x-napster-aconte-

ceu-ha-8-anos/. Site consultado em 01/06/2020

Aterceira fundamental questao remete a constatacao de que o
modelo proposto pelo NAPSTER nao conseguiu solucionar o problema
da confianca. Dispensado o tal intermediario, o terceiro confiavel, como
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0s usuarios poderiam checar a procedéncia das informacdes trocadas,
evitando o recebimento de conteudo ilegal ou indevido, como virus,
etca72?

A falta da atuacao de um terceiro confiavel, responsavel pela va-
lidacao dos conteudos trocados levou, no caso do NAPSTER, a uma
enorme frequéncia de arquivos musicais contaminados por virus e ou-
tros defeitos que comprometiam a sua credibilidade, utilidade e, por
fim, mesmo a confianca dos usuarios do sistema ali proposto.

O uso do NAPSTER como tecnologia P2P, descentralizada, de
troca de conteudos revelou-se, portanto, arriscada, dada a origem du-
vidosa dos arquivos trocados diretamente entre os usuarios.

Isto obrigou 0s que dela faziam uso a ter que se encarregarem,
individualmente, de se protegerem contra o problema da confianca, ar-
cando pessoalmente com os custos de uso de softwares antivirus e
outros mecanismos de protecao de seu computador pessoal contra
arquivos comprometidos trocados na rede.

Faltava a tecnologia P2P uma forma de solucionar previamente
o problema da confianca nas informacgdes e conteudos trocados, sem
que se pudesse contar, para isso, com a atuacao, até ali indispensavel,
de um terceiro confidvel, responsavel por centralizar e validar as infor-
macoes.

Restava, portanto, o grande problema: como manter um sistema
descentralizado de troca e, a0 mesmo tempo, resolver previamente o
problema da confianga? Como criar um sistema que conciliasse a mul-
tiplicidade de provedores e consumidores e, ao mesmo tempo, des-
centralizacao de geragao prévia de confianca?3?

272 RUFFO, Giancarlo. PAGALLO, Ugo. Andrea, GLORIOSO. The Social impact of PSP Sys-
tems. IN: SHEN, Xuemin. YU, Heather. BUFORD, John. AKON, Mursalin. Ed. (Org.) Handobook
of peer to peer networking. Disponivel em www.file.allitebooks.com. Pg. 49.

273 O problema dos dois generais, tambem denominado problema dos generais bizantinos
€ um modelo tedrico - como, por exemplo, o famoso Dilema dos Prisioneiros - empregado
para ilustrar a dificuldade com a solucao prévia do problema da confianca em redes de-
scentralizadas de comunicagao, ou seja, aquelas sem a participacao de um terceiro confidvel
como validador de todas as transacoes.

Em rapida sintese, consiste na seguinte situagao: um grupo de generais cerca uma cidade,
cada um com suas respectivas tropas. A cidade-alvo esta entre as tropas, ndo havendo,
portanto, como os generais se comunicarem para decidirem, em consenso, a hora e forma
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Este modelo foi proposto em 2009, na forma do chamado block-
chain, originalmente criado para suportar as transa¢cdes envolvendo o
bitcoin. A verdade é que o blockchain foi criado para o bitcoin, mas se
mostrou algo muito mais amplo do que “apenas’ um sistema gerador
de confianga em transacdes envolvendo criptomoedas.

Trata-se de uma rede descentralizada de troca no qual todos os
usuarios sao, ao mesmo tempo, fornecedores e tomadores de informa-
cdes e, também, de um sistema descentralizado de geracao prévia de
confianga entre os usuarios, no qual todos eles sao participantes — mas
nao isoladamente - da validacao das transacoes ali ocorridas.

6 - Blockchain e a formacao de um sistema
descentralizado de solucao prévia para o problema da
confianca

A historia do blockchain comeca a ser escrita em 2009 e esta es-
sencialmente ligada a do bitcoin. Ambas, por sua vez, estao atreladas a
quase mitica persona de Satoshi Nakamoto.

A propria existéncia de Satoshi Nakamoto € objeto de grandes
duvidas e discussdes. Ha desde quem diga que ele é, na verdade,
um grupo de programadores que trabalharam em conjunto, sob este
pseuddnimo, atée quem afirme tratar-se, na verdade, de Nick Szabo, ou-
tra referéncia em matéria de sistemas descentralizados de verificacao.

Atribui-se a Satoshi Nakamoto a autoria de texto publicado na
internet em 31 de outubro de 2008 com o titulo Bitcoin: a Peer-to-peer
Electronic Cash sistem no qual ele descreve um sistema de promocao
e verificacao de trocas que tornaria dispensavel o intermedidrio, aqui
chamado de terceiro confiavel.

de ataque.

O problema € que ha, entre eles, alguns possiveis traidores, os quais podem enviar infor-
macoes falsas aos demais acerca da hora e forma do ataque, sabotando toda a operagao.
A grande dificuldade esta, portanto, em criar uma solucao que permita a tais generais defini-
rem, em consenso, a forma de ataque sem contar, para isso, com alguém para centralizar
tal tomada de decisao e, ao mesmo tempo, poderem confiar nas informacoées mutuamente
trocadas.
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Explicar o que € blockchain é tao complexo e desafiador quanto,
por exemplo, tentar definir o que é a internet. Alias, ja ha quem compare
ambas as criagoes, salientando que as duas sao capazes de expandir
suas utilidades para muito além do que foi originalmente pensado. Sao
exemplos de metatecnologias, criagdes humanas capazes de impactar
diretamente no funcionamento de diversas outras?4.

O blockchain tem sua origem como suporte de confianca para o
bitcoin, mas, assim como a internet, se mostra uma tecnologia com um
potencial de utilidade exponencialmente mais amplo do que “apenas’
validar as transacoées envolvendo o bitcoin. O bitcoin esta amparado no
sistema blockchain, mas uma rede blockchain nao precisa do bitcoin
para existir.

E fato que ainda se esta longe de constatar todos os possiveis
empregos da rede blockchain, mas, nos dias atuais, tém-se percebido
que ela se mostra um instrumento capaz de resolver o problema da
confianca nas transacoes eletronicas P2P.

O blockchain é, portanto, um sistema capaz de prover um mer-
cado descentralizado de transacdes e registros eletronicos para, em
tese, quaisquer ativos (como acdes e demais valores mobiliarios, por
exemplo) e, a0 mesmo tempo, confidvel para os usuarios?7.

Como dito, o blockchain foi originalmente desenvolvido para re-
solver o problema da confian¢ca nas transagées envolvendo o bitcoin,
uma espécie de moeda eletrénica — chamada também de criptomo-
eda - criada para ser emitida e circular sem qualquer acao estatal, ou,
de forma mais ampla, controle centralizado.

274 'Da mesma maneira que bilhées de pessoas ao redor do mundo estdo atualmente conect-
adas a web, milhées, e entdo bilhées de pessoas se conectarao as redes blockchain. Nao de-
veriamos nos surpreender se a velocidade de propagacdo do uso do blockchain ultrapassasse
o crescimento historico de usuarios web". MOUGAYAR, William. Blockchain para Negocios. Rio
de Janeiro: Alta Books editora, 2017, Pg. 5.

275 O termo blockchain refere-se a redes virtuais nas quais ha uma solugao prévia e de-
scentralizada para o problema da confianca aqui relatado. Importante notar, porém, que a
partir dessa esséncia descentralizada de geracao prévia de confianga, variagdes maiores
ou menores desta tecnologia tém sido desenvolvidas. E o caso, por exemplo, da tecnologia
que sustenta o Ether, criptomoeda amparada em uma plataforma descentralizada diferente,
a Ethereum.
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A obra Composition n. IV, de Piet Mondrian, ilustra metaforicamente um sistema no qual
cada parte €, ao mesmo tempo, agente e garantidor - portanto suporte - dos demais sem,
entretanto, existir um ponto central do qual cada uma das partes extraia sua sustentagao.

Em sintese, a admissao do bitcoin, como criptomoeda, dependia
de um sistema que criasse, sem a acao de um agente intermediario
ou centralizador, confianca prévia entre seus usuarios, de forma a evi-
tar, por exemplo, que uma pessoa usasse 0 mesmo bitcoin em duas
transacdes simultaneas, que pudesse falsifica-los ou, simplesmente,
transferi-los ilicitamente de uma pessoa para outra.

Assim, para que o bitcoin efetivamente funcionasse, era neces-
sario um sistema que conciliasse as trocas diretas, descentralizadas,
das redes P2P com uma solucao prévia - e igualmente independente
da atuacao de agente centralizador ou intermediario - para o problema
da confianca, o qual, como visto, havia ocasionado troca de conteudos
ilicitos ou danificados em outros sistemas descentralizados, como o
NAPSTER.

Este sistema, capaz de permitir trocas descentralizadas - no for-
mato P2P, portanto - €, ao mesmo tempo, apto a gerar confianca previa
entre seus usuarios sem, para isso, contar com o terceiro confiavel é o
que se chamou de blockchain, algo como “rede de blocos".

Importante salientar que a relacao entre redes de computadores
P2P e blockchain é, grosso modo, de “género para espécie”. O block-
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chain € um modelo, tipo ou espécie de rede de computadores P2P
pois, nele, cada participante €, ao mesmo tempo, cliente e provedor de
informacgodes e servicos na rede.

O blockchain € uma rede de computadores interconectados, di-
retamente, por meio da internet. E, assim, algo como uma rede dentro
da rede. Um conjunto de usuérios voluntariamente conectados pela
internet no formato P2P, ou seja, sem a acao ou intermediacao de ne-
nhum agente centralizador.

Nesta rede de computadores, conectados uns aos outros via
internet, todos sao responsaveis pela validacao das transagdes feitas
entre eles. E o que se pode chamar de sistema descentralizado de va-
lidacao, ja que dispensa o terceiro confiavel e transfere seu papel para
0s usuarios, ndo individualmente considerados, mas como um grupo.
Uma transacao so é validada se passa pelo crivo da maioria dos de-
mais usuariose.

No blockchain, as transacoes realizadas sao eletronicamente
agrupadas em blocos de informagdes, os quais vao sendo encadeados
aos anteriormente ali colocados. O Bloco 10 se liga ao Bloco 9, o Bloco
9 se liga ao Bloco 8 g, assim, sucessivamente.

Assim, sao constantemente acumuladas as informacdes das
transacdes realizadas, de forma que as posteriores extraem sua vali-
dade da referéncia as anteriores. Como os blocos de transacdes sao
atrelados aos anteriores, forma-se uma corrente - ou rede - de blocos.

E a engenharia de software que permite a criacdo de uma rede
de computadores nos quais 0s usuarios atuam conjuntamente na ve-
rificacao prévia das transacdes realizadas. Uma transagao esta sujeita,
para sua validacao, a verificagao prévia por todos os demais usuarios.
Nao basta um validar. Todos concorrem e participam desta validagao.

Evita-se, assim, que se possa falsear uma informagao ou tran-
sacao, ja que implicaria na necessidade de alterar nao um, mas todos

276 "Sempre que ha um consenso, uma transacéo e gravada em um ‘bloco’, que € um espaco
de armazenamento. O blockchain mantém o controle das transagées, que mais tarde podem ser
verificadas como tendo sido realizadas. Assim, o blockchain e uma plataforma de transacées
gigante, capaz de lidar desde microtransacées com ate transacdes de altos valores". MOUGA-
YAR, William. Blockchain para Negécios. Alta Books editora. Rio de Janeiro. 2017. Pg. 21.
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0s blocos anteriormente armazenados, o0 que so pode ser feito com a
atuacao da maioria absoluta dos usuarios, nao de umz7’,

Avalidade e seguranca de uma transacao, lancada em um bloco,
decorre de sua pertinéncia as informagdes contidas no bloco anterior
- ja validado - e assim por diante. Como se fosse, por exemplo, um
sistema de registro e transferéncia de a¢des ou as anotacdes de um
Cartorio de Registro de Imoveis, nos quais a validacao da transferéncia
de titularidade sobre um grupo de acdes ou um imovel decorre de sua
conformidade com a transacao anteriormente ali lancada.

No formato atual do sistema de registro de transferéncia de
acoes, ou de imoveis, a confianca esta centralizada, conforme o caso,
na performance da instituicao custodiante ou do Cartério, o terceiro
confiavel. No blockchain, a confianca da anotacao decorre do bloco de
informacodes anterior, que € mantido e monitorado de forma descen-
tralizada.

Uma instituicao custodiante de valores mobiliarios, corretora ou
Cartorio de Registro de Imoveis mantém, atualizada e em segurancga,
registradas na forma propria, todas as transferéncias de propriedade
realizadas em relacao a um determinado ativo. Ex: em 1953, Antonio
vendeu o lote X para Joao; em 1959 Jodo construiu uma casa naquele
lote; em 1989, Joao faleceu e deixou, em herancga, a casa para Maria,
que a vendeu em 1995, etc.

Ha, no cartorio, uma memoria das transacoes realizadas, e a vali-
dade de uma decorre de sua relagao com a anterior. Ex: Joao so péde
deixar a casa em heranca para Maria porque, nas anotacdes cartorarias,
ele constava como proprietario. Jodo, por sua vez, so figurava como
proprietario porque havia, segundos as anotacdes cartorarias, com-
prado a propriedade daquele que antes ali era referido como o dono
anterior.

277 Interessante perceber, neste ponto, que a confiabilidade do blockchain aumenta em
proporcao direta ao numero de usuarios aderidos a rede. Quanto mais pessoas fizerem par-
te de uma rede blockchain, maior sera o numero de participantes necessario a uma vali-
dacao de transacao ali realizada.
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Verifica-se, assim, que as anotagdes do Cartorio sao encadeadas
umas nas outras, com a validade da posterior decorrendo de sua con-
cordancia com a anterior.

E essa a finalidade, em sintese, também do blockchain. As tran-
sacoes vao sendo eletronicamente lancadas em blocos, e estes blo-
Cos sO sao armazenados porque tém relacao e correspondéncia com o
bloco anterior, do qual extraem sua validade.

A diferenca fundamental € que no blockchain esses lancamen-
tos sao efetuados dispensando o terceiro confiavel. A confianga vem da
cadeia de blocos, que representa uma espécie de ‘memoaria” daquela
transacao e tem seu preenchimento e validagao sujeito a agao conjun-
ta de todos os usuarios, de maneira descentralizada.

Acessar as informagdes armazenadas nao depende, apenas, de
se conseguir quebrar as defesas do terceiro confiavel, repositério des-
tas informacdes, mas de quebrar as defesas dos multiplos usuarios e,
ao mesmo tempo, provedores desta confianga.

Todos os usuarios sao pontos de defesa do sistema, e quem pre-
tender invadir precisara “quebrar” varios pontos de acesso e nao ape-
nas o do centralizador?®.

Tomada sob seu aspecto juridico/normativo, o propoésito desta
rede blockchain é analisar, sob o ponto de vista de seus requisitos de
validade, transacdes comerciais realizadas entre os usuarios da rede,
como compra e venda de moedas, valores mobiliarios, empréstimos e
até negociacdes envolvendo imoveis.

Nao ha um s6 agente ou grupo determinado capaz de centralizar
a geracao de confianga prévia nas transagoes. Todos os destinatarios,
contratantes, usuarios daquela rede validam previamente, fiscalizam,
monitoram as operagcdes mutuas, uns dos outros. Aqueles que hoje

278 “No sistema blockchain, quando um novo bloco de transacées € adicionado, ele fica per-
manentemente aderido a cadeia de informacédes ali colocadas. Como cada bloco se refere ao
anterior, se alguem desejar fraudar o conteudo das informagcées em um bloco, precisara alter-
ar ndo apenas aquele, mas todos os blocos anteriores. Esta alteracdo exige uma capacidade
computacional que torna, na prdtica, impossivel fazé-lo ou, entéo, tdo caro que néo justifica o
beneficio perseguido” (GATES, Mark. Blockchain. Sao Paulo: Amazon ed. 2017. Pg. 22).
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contrata, amanha monitora os contratos dos outros, validando-os e au-
mentando a confianca nele.

Como até aqui foi apontando, a rede em formato blockchain
aponta, em sua utilidade, para a estruturacao de um sistema eletroni-
co de trocas e armazenamento cuja confianca prévia seja assegurada
pela acao dos proprios usuarios, sem necessidade de terceiro confiavel.

A obsolescéncia do terceiro confiavel, hoje elemento essencial
para a solucao do problema da confianga em diversos e fundamentais
setores de mercado, certamente implicara em rompimento da forma
como hoje se estruturam estes mercados.

Caracteristicas do sistema blockchain

Desintermediado — ndo ha um agente que se coloca como intermediario de todas
as transagoes ali efetuadas. Elas sdo realizadas diretamente entre as partes, na
forma do que se denomina sistema P2P. A inexisténcia deste intermediario centrali-
zador de informagdes torna impossivel acessar ou alterar os dados dos participantes
por meio de simples acesso as informagdes armazenadas pelo intermediario, como
hoje ocorre.

Descentralizado — por nao haver o intermediario nas transagoes, a verificagdo da
autenticidade das mesmas, bem como sua adequacéo as regras de negociacao, é
realizada por todos os participantes do sistema de troca.

Transnacional — ndo ha barreira geografica para se participar do sistema. Qualquer
pessoa, em qualquer lugar, pode participar. Ao mesmo tempo, as regras sdo dadas
pelo sistema de negociagéo, ndo por um ordenamento juridico especifico.

Capaz de transferir quaisquer bens ou valores — o sistema blockchain permite a
realizagdo de transagdes econdmicas verificaveis e autenticaveis. O valor original
para o qual foi criado é, com visto, a criptomoeda, mas nada impede que um sistema
blockchain seja empregado para transagdes envolvendo quaisquer outros bens ou
ativos, como imoveis, agdes, debéntures, derivativos etc.

“Se, agora, a tecnologia do blockchain registra transagées financeiras feitas com
moedas digitais (o bitcoin, por exemplo), futuramente ele servira para registrar coi-
sas bem diferentes, como nascimentos e ébitos, titulos de propriedade, certiddes de
casamento, diplomas escolares, pedidos as seguradoras, procedimentos médicos e
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votos — essencialmente, quaisquer tipos de transagao que podem ser transformadas
em codigo.” SCHWAB. Klaus M. A Quarta Revolucéo. Ob. Cit. Pg. 36

Resiliente — as informagbes armazenadas em blockchain sdo extremamente prote-
gidas contra alteragbes, uma vez que eventuais modificagdes nos dados precisam
passar pela aprovagao eletronica de, pelo menos, mais da metade dos participantes.
Isso torna praticamente impossivel uma fraude em sistemas assim organizados.

Origem e funcionamento online — todo o sistema é totalmente vinculado e imple-
mentado através da internet. Ndo ha qualquer registro em documento cartular, seja
das transagdes ou das pessoas que transacionam.

Criptografado — permite a cada usuario identificar-se por meio escolhido (como um
token, por exemplo) e, além disso, decidir quando e o que vai transacionar, além de
quais dados vai disponibilizar.

Transparente — todas as transagdes sdo acessiveis e veri-
ficaveis, a qualquer tempo, por todos os usuarios. Isso leva
também a rastreabilidade das transagdes ali praticadas.

Um sistema eficiente de verificacao prévia e descentralizada tem,
ao menos potencialmente, poder de reinventar todos os ambientes nos
quais ha troca constante e generalizada de ativos, como se verifica no
mercado de valores mobiliarios € no mercado de crédito.

Alem disso, todo o sistema de armazenamento de informacdes
referentes as atividades da companhia pode, em tese, ser realizado
através do blockchain. E o caso, por exemplo, de registro sobre a pro-
priedade e transferéncia de agdes, registro de propriedade sobre bens
de qualquer natureza, registro de informacdes contabeis e, mesmo, de
votacoes.

7 - Perspectivas da regulacao juridica em um mercado
descentralizado de negociacdes digitais

Resta demonstrado que toda a regulagcao dos mercados € hoje,
via de regra, estruturada a partir da performance de terceiros confia-
veis (como bancos, bolsas de valores, corretoras e cartorios) e em ins-
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tituicdes estatais centralizadoras do papel de regulacao e fiscalizagao,
como a Comissao de Valores Mobiliarios e o Banco Central do Brasil.

Neste sentido, todo o arcabouco normativo referente ao merca-
do financeiro e de valores mobiliarios esta estruturado a partir de um
modelo de confianca que tem no terceiro confiavel seu eixo e princi-
pal garantidor. A duvida que fica &: sera possivel regular juridicamente
um mercado de valores mobiliarios estruturado a partir de um modelo
de geracao previa e descentralizada de confianga? Em caso positivo,
quais sao o0s pontos relevantes para essa regulagcao?

Obviamente que a questao ainda esta longe de ter, dada sua re-
lativa novidade, uma resposta definitiva. Por outro lado, simples suges-
tées de possiveis modelos regulatérios muitas vezes pouco ou nada
diferem de meros exercicios de adivinhacao. Ha, porém, alguns ca-
minhos que ja sinalizam possiveis oportunidades de regulacao desta
nova realidade descentralizada.

Lawrence Lessig aponta quatro grandes direcdes nas quais a re-
gulacao pode caminhar dentro do que chama de cyberespaco: a primei-
ra delas € exatamente através de leis editadas pelo Estado; a segunda
advem de normas sociais praticadas entre integrantes de um mesmo
grupo; a terceira é decorrente do mercado e representada pelas alte-
racoes na relacao oferta/demanda e, por fim, aponta ainda o autor a
possibilidade de regras estabelecidas a partir da propria concepgao
(ou, como prefere ele, “arquitetura”’) do sistemas operacionais?7°.

Admitida, portanto, a premissa de que normas estatais sao capa-
zes de regular ambientes virtuais de troca, mesmo quando descentra-
lizados na geracao de confianga, Primavera de Filippi e Aaron Wright
sinalizam direcdes para a legislagao sobre o tema?®°,

A primeira delas predominantemente e dirigida aos usuarios fi-
nais do sistema descentralizado de confianca, sancionando eventuais
ilegalidades cometidas. Embora protegidos por criptografia e pseudd-
nimos, estao hoje disponiveis, para organizagdes estatais, mecanis-

279 LESSIG. Lawrence. Code: version 2.0. 22 edicao. Basic Books. 2006. Pg. 120 e segs.

280 DE FILIPPI. Primavera. WRIGHT. Aaron. Blockchain and the Law: the rule of Code. Harvard
University Press. 2018. Pg. 173 e segs.
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mos que permitem descobrir a verdadeira identidade das pessoas que
acessem tais redes.

Na mesma linha, os agentes fazendarios dispdem de instrumen-
tos que permitem cruzamento de informacgoes no objetivo de comba-
ter eventuais sonegacdes fiscais ou outro tipo de infracdo as normas
tributarias.

Outro ponto suscetivel de regulacao, mesmo em sistemas des-
centralizados de confianca, esta na denominada “camada de transpor-
te", que funciona, grosso modo, como transmissora de dados entre os
computadores conectados a uma mesma rede. Sem essa transmissao
de dados a rede nao funciona. Portanto, os provedores de tais “‘cama-
das de transporte” servem como eficientes pontos sobre os quais po-
dem recair normas de conduta.

Ressaltam ainda os autores que mecanismos de busca e redes
sociais podem ser objeto de regulacao destinada a um sistema des-
centralizado de troca, uma vez que podem ser proibidos de distribuir
ou hospedar conexdes com sistemas considerados ilegais.

Por fim, & possivel também que as leis estabelecam regras para o
proprio desenvolvimento dos sistemas descentralizados, ao estipular,
por exemplo, uma “porta dos fundos'®* (backdoor) acessivel as entida-
des reguladoras ou dando ao Poder Publico autorizagao para simples-
mente desativar certas transacoes.

Certo € que o desenvolvimento de um ambiente de negodcios
que, aléem de virtual, caminha também para ser descentralizado, im-
pacta em todos os polos fundamentais do mercado de valores mo-
biliarios, pois implica, como se demonstrara no capitulo seguinte, no
aparecimento de novos sujeitos, novos objetos e novos caminhos.

281 Em esséncia, essa “porta dos fundos” consiste em permitir que entidades estatais
reguladoras (como, por exemplo, a CVM) possam “espiar’, atraves desta “porta’, as transagdes
ali ocorridas, para investigar eventuais ilegalidades.
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Capitulo VIII

Tecnologia, disrupcao digital e mercado de valores
mobiliarios: novos tomadores de decisdes, novos ativos
e novas formas de captacao publica de recursos

1 - Negociagoes de alta frequéncia: o uso de
inteligéncia artificial na tomada de decisdes no
mercado de valores mobiliarios

1.1 - Tomada de decisao e investimentos

A microeconomia classica - e, por consequéncia, também a ana-
lise econdmica do Direito - € estruturada a partir de algumas premissas
metodologicas, entre as quais esta a do ser humano como agente ra-
cional e tomador de decisdes, segundo critérios por ele assumidos ou
estabelecidos. Pessoas tomam e implementam decisdes diariamente,
e o fazem segundo um padrao de racionalidade.

E certo que a premissa do ser humano como constante tomador
de decisbes racionais ndao pode ser levada ao extremo. A denominada
Economia Comportamental apresenta soélidas demonstracoes de que
as decisdes humanas nao sao exatamente pautadas, sempre, por um
padrao abstrato de racionalidade, sendo, ao contrario, muitas vezes
decorrentes de sentimentos, emocdes, falsas impressdes da realidade
ou mesmo deficiéncia em analisar fatos?®2

A tomada de decisao se torna particularmente importante quan-
do se pensa no mercado financeiro ou de valores mobiliarios. Aqui ha
tanto a presuncao quanto a exigéncia de alto grau de objetividade e

282 Richard H. Thaler, prémio Nobel de Economia e referéncia em matéria de Economia
Comportamental, remete, para ilustrar o tema, ao que chama de *homo economicus’, agen-
te tomador de decisdes sempre objetivas e racionais que fundamenta a generalidade dos
modelos econémicos e ao *homo sapiens’, esse sim um ser racional, claro, mas também
movido, em suas decisdes, por fatores outros que nao a simples adocdao de um modelo
objetivo de relagao custo/beneficio de cada escolha. THALER. Richard H. Misbehaving: the
making of Behavioral Economics. Norton & Company. 2015. Pg. 4.
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respeito a padrées abstratos de racionalidade, no que tange a tomada
de decisodes.

E correto, por um lado, presumir alto grau de informacao, for-
macao e especializacao dos investidores no mercado de valores mo-
biliarios, o que lhes confere, ao menos em tese, maior capacidade de
analise e objetividade para decidir sobre o assunto?®.

Por outro lado, a genuina exigéncia de que as decisdes toma-
das no mercado financeiro e de valores mobiliarios sejam fundadas
em altos padrdées de racionalidade decorre da constatacao de que os
valores investidos nao sao, em regra, apenas dos proprios tomadores
de decisao - na pessoa dos gestores destes recursos - mas de uma
coletividade de poupadores?.

Portanto, ao se pensar em decisdes no mercado financeiro e de
valores mobiliarios € indispensavel conjugar o alto grau de racionali-
dade exigido e presumido de quem toma tais decisées com a natural
possibilidade, inerente aos seres humanos, de subjetividade e falhas
comportamentais que venham a comprometer a conduta esperada de
tais tomadores de decisdes.

Além disso, ha outra importante variavel a considerar.

Até algumas décadas atras, as decisdes tomadas eram coloca-
das em pratica com a participacao presencial das pessoas envolvidas
na decisao. Ao decidir contratar, as partes precisavam estar fisicamente
presentes neste ato, ou se fazer representar por outras pessoas. Deci-
sbes eram colocadas em pratica, prevalentemente, por ato entre pes-
soas fisicamente presentes.

Como apontado no capitulo anterior, a primazia da internet como
ambiente de trocas fez com que as decisdes passassem a ser imple-

283 Mesmo autores como Richard H. Thaler, consideram o grau de especializacao dos
tomadores de decisdo um aspecto fundamental para a sustentacdo de modelos racionais
de tomada de decisées. (THALER. Richard H. Misbehaving: the making of Behavioral Econom-
ics. Ob. Cit. Pg. 125 e segs.

284 O estudo de Peter Bernstein (BERNSTEIN. Peter. A historia do mercado de capitais: o
impacto da ciéncia e da tecnologia nos investimentos. Ed. Campus. Rio de Janeiro. 2008) faz
longa retrospectiva sobre o assunto, com o objetivo de apresentar teorias que aceitem ou
relativizem a premissa da maxima racionalidade econémica como padrao de decisées no
mercado de capitais e, também, de salientar seus enormes impactos sobre o interesse de
terceiros.
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mentadas a distancia, através de comandos emitidos, em ambiente vir-
tual, pelos participantes daquele negocio juridico.

Tornaram-se comuns (para ndo dizer predominantes) situacdes
na quais ocorre a execucao eletrénica de decisdes tomadas por seres
humanos. Desde a aquisicao de agdes em bolsa de valores ou a con-
tratacao de um empréstimo bancario até a simples compra de um pro-
duto ou servico, é raro aquilo que nao se pode contratar em ambiente
virtual.

Conclui-se, portanto, que ha decisdes humanas que sao presen-
cialmente efetivadas e, também, decisées humanas que sao eletroni-
camente implementadas.

Atualmente, porém, a disrupcao tecnologica chegou a um ou-
tro nivel, ja que coloca em duvida a exclusividade do ser humano nao
apenas como executor, mas também como tomador, formador de de-
cisdes racionais. Trata-se da comumente denominada inteligéncia arti-
ficial, que, no mercado de capitais, repercute sob a forma das chama-
das negociacdes de alta frequéncia, ou HFT (sigla para “high frequency
trading”) .

Softwares ou robos concebidos a partir de algoritmos ja se mos-
tram capazes de tomar decisdes a respeito de “‘quando”’, ‘quanto’,
‘onde" e "o qué" comprar ou vender no mercado de valores mobiliarios.

Nao se trata mais, apenas, de um instrumento de efetivacao de
decisdes, mas de um elemento capaz de ponderar sobre as variaveis
fundamentais na tomada de decisao, como o tempo (“quando” decidir),
a quantidade (*quanto” comprar ou vender), o lugar da decisdo (“qual o
ambiente” fisico ou virtual no qual vai agir) e, principalmente, sobre o
objeto (‘o qué” comprar ou vender) 2,

285 “High-frequency trading refers to fast reallocation or turnover of trading capital. To ensure
that such reallocation is feasible, most high-frequency trading systems are built as algorithmic
trading systems that use complex computer algorithms to analyze quote data, make trading
decisions, and optimize trade execution. All algorithms are run electronically and, therefore, au-
tomatically fall into the “electronic trading” subset.” Aldridge. Irene. High frequency Trading. 2°
edition. John Wiley & Sons. Inc. 2013. New Jersey. Pg. 23)

286 Pretende-se, inclusive, “corrigir” as falhas que decisdes tomadas por seres humanos
apresentam, ja que, como aqui salientado, nem sempre elas conseguem ser absolutamente
racionais. ‘Na ultima década, ou duas, a economia comportamental tem contado uma historia
muito particular sobre os seres humanos: a de que somos irracionais e propensos ao erro, o que
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Ha, portanto, um novo agente tomador de decisdes no mercado
de valores mobiliarios, capaz de afastar a premissa de que as deci-
sdes sao exclusivamente tomadas por seres humanos, ainda que sob o
manto de pessoas juridicas ou similares, como fundos de investimen-
to?

Este novo tomador de decisdes conseguira suprir as eventuais
falhas comportamentais humanas e, enfim, ser capaz de agir com a
maxima racionalidade em matéria de investimentos?

1.2 - Algoritmos e tomada de decisao no mercado de
valores mobiliarios

A tomada de decisao €, essencialmente, a colocagao em pratica
de uma escolha. Uma vez que seja, do ponto de vista fatico ou juridi-
co, impossivel colocar todas as opcdes em pratica, torna-se necessario
adotar uma das alternativas e, em consequéncia, descartar todas as
outras.

Essa selecao entre alternativas € efetuada a partir da relacao
custo/beneficio entre cada uma das escolhas que se apresentam. O
agente tomador de decisdes pondera os custos e possiveis ganhos de
cada opcao e, a partir das informacodes de que dispde, pretende esco-
lher a alternativa que Lhe atraia maiores ganhos, com menores riscos e
custos possiveis.

Para conseguir montar tal caminho decisoério o agente precisa de
informacgodes, ja que s6 assim ele consegue, ainda que de forma incom-
pleta, quantificar riscos, ganhos e perdas de cada uma das alternativas
entre as quais tem que escolher.

A medida que sdo obtidas informacdes relevantes, mais facil se
torna identificar a escolha certa. Quanto mais informada € uma decisao,
maior a chance de ela ser correta, segundo os critérios do tomador.

Necessario lembrar, entretanto, que a reuniao destas informa-
¢oes relevantes implica custos e tempo, algo que, por sua vez, pode
levar o tomador de decisao a perda da escolha certa. Quanto mais o

€ devido em grande parte ao defeituoso e idiossincratico hardware do cerebro”. CHRISTIAN.
Brian. GRIFFITHS. Tom. Algoritmos para viver: a ciéncia exata das decisées humanas. Ed. Com-
panhia das Letras. Sdo Paulo. 2017. Pg. 16.
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tomador de decisdes se informa, mais tempo ele leva para decidir e
mais custos ele assume para se informar, o que pode leva-lo a perda
da oportunidade certa ou, a0 menos, a custos desnecessarios.

Como tomar uma decisao informada quando o proprio ato de se
informar prejudica o resultado? Colher informagcdes de menos implica
no aumento da possibilidade de ndo se chegar a melhor decisao, mas
colher informagdes demais pode significar deixar a melhor alternativa
passar.

Ha, assim, um momento em que o tomador de decisdes deve pa-
rar de colher informacdes e partir para a implementacao daquela que
lhe pareca a melhor escolha, com as informacdes de que disponha. E
0 que se chama de parada otima, o momento em que se deve parar
de apenas colher informacdes e colocar em pratica uma escolha®’. E o
momento exato em que se verifica que ha informacgdes suficiente para
se tomar uma decisao eficiente.

A SIANIEY KRR PRCOUCTION

‘ale
2\’\-’

A SPACIE SDYSSEY

A busca por algo artificialmente criado e capaz de tomar decisées organizadas segundo
critérios preestabelecidos € tema frequente nas artes em geral e no cinema, em particular.
Uma notodria e nem tao recente descricao esta no filme 2001: uma odisseia no espaco, na
forma do computador HAL 9000, personagem do filme (2001 - Uma odisseia no espago.

Direcao e Produgao: Stanley Kubrick, Estados Unidos. 1968)

287 CHRISTIAN. Brian. GRIFFITHS. Tom. Algoritmos para viver: a ciéncia exata das decisées
humanas. Ob. Cit. Pg. 54 e segs.
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Quando se fala em informacées e decisées é preciso lembrar
também que ndo bastam dados acerca de alternativas. Além de co-
lher informacgdes, o tomador de decisdes precisa concilia-las com os
seus critérios, suas preferéncias. Cada pessoa atribui pesos diferentes
a cada uma das variaveis relevantes para aquela decisao. Tome-se o
seguinte exemplo:

Duas pessoas saem de casa para comprar, cada uma, um carro
para si mesmas. Suponha-se que ambas podem e querem gastar o
mesmo valor. Elas vao as mesmas concessionarias, conversam com os
mesmos vendedores, examinam exatamente os mesmos modelos de
carros. Elas tém, portanto, as mesmas informacgodes sobre o objeto da
decisdo. Isso significa que elas comprarao 0 mesmo carro, ou s€ja, que
farao a mesma escolha? De modo algum. Iguais informacdes nao signi-
ficam iguais decisdes, pois as informacdes sao sujeitas aos critérios de
cada um dos tomadores da decisao.

Qual a cor preferida de cada um? O que mais valorizam num
carro? Beleza, espaco, poténcia do motor, seguranca? Ambos sabem
exatamente as mesmas coisas e dispdem dos mesmos recursos, mas
chegam a decisoes diferentes pois cada um submete tais informacodes
a0s seus proprios critérios decisorios.

Investir € tomar decisdes a respeito das possiveis destinagcdes
dos recursos financeiros disponiveis. Organizar mentalmente alterna-
tivas existentes, colher informacdes sobre cada uma delas, submeter
tais informacdes aos seus critérios pessoais e colocar a melhor opcao
em pratica. Tudo isso é feito por seres humanos, mas pode ser estrutu-
rado em modelos matematicos, os algoritmos.

Algoritmos sao passos matematicamente elaborados destinados
a permitir a tomada de decis@o otima. Conciliam as alternativas dispo-
niveis com as informagdes obtidas sobre cada uma delas, as regras
estabelecidas para coloca-las em pratica e preferéncias apontadas de
forma a, a partir dai, apontar “o qué’, "quanto’, “onde” e "quando” fazer
ou deixar de fazer algo.

Algoritmos sdo capazes de encontrar livros, roupas ou hotéis
mais adequados as preferéncias que lhe sao apresentadas pelo to-
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mador da decis3o. E, entretanto, necessario que este agente tomador
da decisao forneca (direta ou indiretamente) ao mecanismo de calculo
quais critérios levar em consideracao, ou seja, quais sao as variaveis de
maior relevancia para a decisdo: preco, lugar do hotel, marca da roupa,
autor ou assunto do livro, etc.

Nas redes sociais ou ho sistema de busca pela internet essa in-
formacao € dada pelo usuario, quando ele procura, por exemplo, por
hospedagem em uma determinada praia, um certo modelo de ténis ou
um livro sobre assunto especifico.

Ao fazer tais buscas, o usuario esta fornecendo suas preferéncias
decisorias aos softwares, como a praia que pretende visitar, o tipo de
ténis que gosta ou o livro que quer ler. Sabendo dos critérios decisorios
do usuario, o software se vale de algoritmos para organizar alternativas,
colher informacdes sobre essas opcoes e filtrar o custo e beneficio de
cada uma delas, sempre submetendo as informacdes de que dispde
aos critérios revelados pelo usuario.

Softwares e algoritmos potencializam enormemente a capacida-
de de calculos dos seres humanos, bem como dispdéem de uma capa-
cidade infinitamente maior de armazenar e combinar dados relevantes.
S3ao analises realizadas em enorme quantidade, tempo minimo e pon-
derando informacdes e preferéncias em numero gigantesco.

E como o computador programado para vencer uma partida de
xadrez contra uma pessoa: estabelecida a preferéncia a ser satisfei-
ta (vencer a partida), a maquina tem, a partir dai, uma capacidade de
analisar alternativas de jogadas e as possiveis consequéncias de cada
uma delas, dentro das regras do jogo, muito maior do que a do cérebro
humano?®,

288 Em 1997, pela primeira vez um computador (chamado Deep Blue) venceu uma partida
de xadrez contra o entdao campedo mundial da modalidade, Gary Kasparov. “Na verdade,
a vitoria do Deep Blue em 1997 foi justa e inequivoca. Foi também uma realizacdo historica, a
culminacdo de uma odisséia de 55 anos, cujas implicacdes foram muito aléem do xadrez. (..)
Essa vitoria constituiu um momento profundo e emocionante, cuja importéancia o mundo inteiro
logo poéde compreender intuitivamente: a tecnologia movia-se agora em direcGo a um novo
reino ameacador. Uma coisa era construirem-se maquinas que pudessem mover-se sobre a
terra, ou voar sobre o oceano, ou ate mesmo reconhecer um rosto. Mas a vitoria do Deep Blue
sobre Kasparov indicava que agora estavamos produzindo maquinas que poderiam competir
conosco intelectualmente. (SHENK. David. O Jogo Imortal. Jorge Zahar Editor. Rio de Janeiro.
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O mesmo raciocinio fundamental vale também para a selecao de
hotéis, roupas, ténis ou, como interessa mais no momento, opcdes de
aplicacdes de recursos financeiros. Ha algoritmos capazes de, diante
das preferéncias a ele sinalizadas, selecionar os melhores ativos finan-
ceiros, a partir do processamento de um numero muito maior de infor-
macgoes do que seria capaz um investidor humano.

No caso dos investimentos, os proprios “parametros de negocia-
¢ao" (como inicio, calendario, preco, quantidade ou modo de gestao)
sao, entre as alternativas possiveis, determinados automaticamente
por um algoritmo informativo?®e.

Retomando a comparacao acima, € como se o algoritmo “inves-
tidor" nao so selecionasse as opcdes de hotéis mais adequadas as pre-
feréncias do tomador da decisao, mas, além disso, fizesse a reserva
naquele considerado o mais adequado, nas datas correspondentes as
férias do usuario, pagasse as diarias e, ainda, fizesse tal pagamento de
forma a permitir a melhor condicao, como numero de parcelas, data de
vencimento, etc.

Assim, a negociacdo de alta frequéncia consiste em comprar e
vender ativos financeiros de negociacao publica (como acdes e ou-
tros valores mobiliarios) de forma constante, extremamente veloz e em
altissimas quantidades, com base em decisdes formadas a partir de
algoritmos e colocadas em pratica, com a requerida velocidade, por
softwares?®,

2007. Pg. 196/197)

289 'Assim, a intervenc@o humana restringe-se a propria programacdo dos algoritmos a mon-
tante da negociacdo; apds a sua criacdo, o algoritmo vivifica-se' e adquire uma faculdade ne-
gocial auténoma’. (QUELHAS. José Manuel. High Frequency Trading. Universidade de Coim-
bra. Boletim de Ciéncias Econdémicas. Volume. LVIIl. Coimbra. 2015. Pg. 317)

290 ‘Fundos de investimento ou bancos de medio e grande porte gerenciam portfolios com
centenas de posicdes em qualquer tempo dado. O banco (ou o fundo) monitoram os dados
do mercado, computadores atualizam os valores dos chamados ‘osciladores” indicando quais
posicoes devem ser adquiridas (..) Em geral, o que ocorre na pratica é que os fundos de inves-
timentos, tanto os pequenos quanto os grandes, antes de comecarem a usar um novo modelo
de algoritmo, fazem um teste de eficiéncia a partir de uma amostra de dados da seguinte forma
- uma fracéo da amostra é utilizada para estimacdo de pardmetros considerados adequados
para o algoritmo, com a fracdo restantes, o algoritmos e validado simulando seu desempenho.
Sendo o algoritmo aprovado nessas etapas de teses, o mesmo é colocado no mercado (..) Mas
ndo importa o qudo bons sejam os algoritmos, eles sempre necessitardo de testes e atual-

DIREITO SOCIETARIO | EDUARDO GOULART PIMENTA




Chama a atencao nao apenas o fato da formacgao da decisao so-
bre os investimentos se dar sem relevante atuacao humana, mas tam-
bém o fato de que tais decisdes se baseiam em uma capacidade de
captacao e processamento de informacdes muitissimo superiores a do
cérebro humano?®, bem como a velocidade com que tais decisdes sao
eletronicamente implementadas?®?.

Investir em alta frequéncia com o uso de algoritmos exige, en-
tretanto, que o software/robd seja informado sobre as preferéncias, o
“perfil” do investidor, ou seja; quais sao as variaveis mais relevantes para
aquele caso (como menor ou maior risco, maior ou menor liquidez, etc).
Sao os critérios mais relevantes para a tomada de decisao, os quais
serdo buscados, pelo algoritmo, entre as op¢des do mercado.

Além disso, é necessario que haja capital suficiente para assegu-
rar o devido cumprimento das decisdes tomadas a partir dos algorit-
mos “investidores”, assim como softwares capazes de executar, com a
necessaria velocidade, as ordens de compra ou venda emitidas.

No que tange a regulacao das negociacdes de alta frequéncia,
ha varios pontos que suscitam duvidas e preocupacdes, posto tratar-
-se de uma tecnologia evidentemente disruptiva e, portanto, capaz de
subverter varios padrdes até entao inquestionaveis no mercado de va-
lores mobiliarios?:.

izagdes. Os mercados estdo em constante mudanca e conquistas passadas ndo s@o indicativos
de quaisquer sucessos futuros” (UEMATSU. Akira Aricé de Moura Galvao. Algoritmos de nego-
ciacdo com dados de alta frequéncia. Dissertacao de Mestrado. 2012. Instituto de Matematica
e Estatistica da Universidade de Sao Paulo. Pg. 9/10)

291 Para que se possa ter uma ideia de volume e tempo destas transacoes em alta fre-
quéncia, as unidades de medidas adotadas sao milhées de ordens de negociacao em dez
microssegundos (a milionésima parte de um segundo). ALDRIDGE. Irene. High frequency
Trading. Ob. Cit. Pg. 122.

292 A velocidade de implementacao das decisdes € inerente a ideia de HFT. Ha, por outro
lado, o termo low frequency trading, usado para os casos de decisdes por algoritmos em vol-
ume menor (BODEK. Haim. The problem of HFT: collected writings on High frequency Trading &
Stock Market Structure reform. DCM. United States. 2013).

293 Neste sentido vale citar a Diretiva 2014/65 da Uniao Europeia, que regula varios aspec-
tos referentes as ali denominadas “negociacdes algoritmicas”. Nota-se preocupagcao com a
transparéncia das informacoes e plataformas utilizadas, garantia de cumprimento das or-
dens emitidas, bem como questoes referentes a quantidade e velocidade das negociagoes.
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Entre tais pontos de preocupacao, ha um problema basico e es-
trutural na utilizagcao de softwares e algoritmos de investimento, con-
sistente na possibilidade de que, dadas a constancia, velocidade e
quantidade de dinheiro investido, eles possam comprometer o modo
de formacao de precos no mercado de valores mobiliarios.

Como ja apontando em capitulo anterior, 0 mercado de valores
mobiliarios funda-se na premissa de que todos os participantes sao to-
madores de preco. Isso significa que tais participantes nao sao, se isola-
damente considerados, capazes de interferir no prego de, por exemplo,
determinado tipo de acao.

Porém, no caso das negociacbées em alta frequéncia, com o volu-
me de dinheiro e de operagdes envolvidas, bem como a velocidade de
implementacao das decisdes, ha o temor de tais “investidores” venham
a ser formadores de preco, influenciando artificialmente na oferta ou
demanda por um determinado tipo de acao ou valor mobiliario.

Além deste problema central, causa preocupacao o desenvol-
vimento de formas eficientes de identificacao dos responsaveis pelas
operacdes, importante tanto para fins de transparéncia no mercado
quanto, principalmente, para a aplicacao de eventuais sangoes.

Ha ainda, como outro foco de atencao regulatoria, a preocupa-
¢ao em garantir que todas as ordens emitidas ho mercado sejam las-
treadas em recursos financeiros efetivamente existentes e disponiveis,
de modo a evitar possiveis inadimplementos.

De modo a minimizar tais riscos, ha alguns pontos para os quais
apontam as diferentes regras aplicaveis a estas negociacoes:

a) Obrigatoriedade de registro dos operadores HFT, de forma
que a Comissao de Valores Mobiliarios e a bolsa de valores
possam saber quem sao e sobre eles exercer seus poderes
regulamentar, fiscalizador e sancionador;

b) Obrigatoriedade de divulgacdo da informacao de que se
trata, na operacao, de HFT. Chama-se “flagging’, no jargao do
mercado;
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c) Criacao de um sistema eletrénico de prevencao contra erros
no funcionamento dos sistemas HFT ou, ao menos, a existéncia
de mecanismos de rapida e eficiente reparacao de eventuais
danos;

d) Estabelecimento de padrées proprios de transparéncia nas
formas de negociacao, bem como no que tange aos sistemas
empregados;

e) Fixacao de limites minimos de tempo entre cada operacao e
limites maximos de ordens a serem emitidas dentro daquele
limite de tempo;

f) Afericao da capacidade de pagamento dos operadores de HFT
em relacao ao montante de dinheiro movimentado por eles no
mercado.
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Os robds do mercado financeiro: entre oportunidades e riscos

Maquinas permitem que investidor tenha mais velocidade e precisao nos
negocios em bolsa, mas a modalidade High Frequency Trading (HFT) abre
brechas para novas formas de fraude eletrénica

Foi-se o tempo em que os investidores precisavam conversar com o
gerente do banco para conhecer as melhores opcdes de aplicacao. Hoje,
alem de usar home broker, € possivel conhecer opg¢des de investimento
com sugestoes feitas por robds, os chamados robds advisors. Mais do que
isso, ha ferramentas que fazem a operacao totalmente de forma automatica
com base nas suas preferéncias, os robods traders.

E para quem topa alto risco é possivel deixar um computador fazendo varias
ordens de compra e venda de a¢gdes no mesmo dia, de forma automatizada,
seguindo regras de algoritmos. Adrenalina pural E o que o mercado
financeiro chama de High Frequency Trading, ou simplesmente HFT.

A utilizacdo desse tipo de tecnologia so cresce no Brasil. Em maio deste
ano, o total de contratos negociados por investidores de alta frequéncia
no segmento BM&F bateu recorde. Ao todo, os HFTs foram responsaveis
por negociar 9,6 milhdes de contratos, enquanto em janeiro de 2009 eles
negociaram 3.500.

As operacdes de alta frequéncia ganharam notoriedade em 2010, apos o
evento que ficou conhecido como Flash Crash, quando o indice Dow Jones,
da Bolsa de Nova York, chegou a cair 600 pontos em pouco mais de meia
hora e provocou uma parada técnica - dai o termo crash.

Numa operacao de HFT, para que o envio de ordens ocorra ho menor
espaco de tempo possivel, € preciso que a velocidade de resposta seja
minima. Ou seja, proximidade das maquinas com a central de negociagcao
da bolsa e uso de tecnologia de ponta podem fazer toda a diferenca
entre ganhar ou perder dinheiro para esses investidores alucinados.
Mas, afinal,HF Téilegal?Nao.Amodalidadedenegociacaoautomatizadaabase
dealgoritmosemsinaoviolanenhumaregranomercado financeiro. Aquestao
€ que abre brecha paraamanipulagao de mercado, exatamente porcombinar
alta velocidade e grande volume de dinheiro.

E nessa diferenca de preco das acdes pode ser que um investidor cause
uma condicao artificial para aquele ativo. Ai, vira crime. Tem o spoofing, que
cria liquidez artificial com ofertas fora do padrao do livro do ativo (book) e o
layering, que atua em forma de camadas de ofertas em niveis sucessivos de
precos para influenciar os investidores.

“No spoofing vocé vai jogando as ordens de compra e venda, e elas vao
ficando ali, no livro de ofertas. De repente, as ordens sao canceladas,
mas dai o preco das acgdes ja foi alterado. No layering, as ordens do robd
encontram com as dele mesmo”, explica a professora de Direito Financeiro
da FGV Direito, llene Najjarian.

Apesar de a pratica de layering ser considerada nova por envolver o uso de
robds, ela se assemelha as operacdes “Zé com Ze&" do caso Naji Nahas, que
derrubou a Bolsa do Rio no fim dos anos 1990 . “A diferenca é que naquela
época era manual’, conta a professora.

Abolsa brasileira, a B3, afirma que adota mecanismos para mitigar eventuais
riscos com operacdes HFT. "Queremos ter investidor pessoa fisica e fundos
de investimentos, mas tambéem queremos ter clientes de alta frequéncia,
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https://economia.estadao.com.br/noticias/geral,operacao-de-algoritmo-deflagrou-o-flash-crash-imp-,618541
https://economia.estadao.com.br/noticias/geral,operacao-de-algoritmo-deflagrou-o-flash-crash-imp-,618541
https://link.estadao.com.br/blogs/renato-cruz/alta-frequencia/

porque tudo isso ajuda as pessoas a terem os hegocios executados. Uma
base de clientes diversa contribui com a liquidez do mercado’, afirmou o
diretor de Operacdes da B3, Mario Palhares.

De acordo com ele, a diversidade de clientes implica em ter controles para
administrar o ambiente de negociacao. “Temos a capacidade de limitar
a quantidade de mensagens que o investidor pode mandar para nosso
ambiente, por exemplo.”

Alem disso, em maio deste ano, a B3 lancou uma plataforma para diminuir
O risco pré-negociacao, como conta o diretor de Risco da B3, André
d'Almeida Monteiro. Esse mecanismo analisa a ordem do investidor e se ela
€ compativel com seu histoérico e capacidade de pagar.

De acordo com Monteiro, esse novo sistema de mitigacao de risco leva
em consideragao sete critérios para definir se a oferta deve ou nao entrar
na plataforma de negociacdo. “Ha um investimento muito forte da B3 para
assegurar o processo de formagao de preco para proteger contra eventuais
problemas de crédito’, diz.

Ja ocorreu uma punicao por spoofing no Brasil. Em marco de 2018, a
empresa Paiffer Management Ltda. e o socio da companhia, José Paiffer,
foram condenados pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) por spoofing
e multados em R 2,39 milhdes - valor duas vezes maior do que o ganho com
a pratica criminosa.

As investigacdes comecaram ainda em 2013, quando operacdes suspeitas,
como a compra de acdes da Vale e da Petrobras e o posterior cancelamento
dessas ordens, chamaram a atencao dos reguladores.
ANDRADE.Jennefer.www.arte.estadao.com.br.Disponivel:https://arte.
estadao.com.br/focas/estadaoqr/materia/os-robos-do-mercado-
financeiro-entre-oportunidades-e-riscos. Site consultado em 28/05/2020.
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2 - Disrupcao digital e novos ativos financeiros: as
criptomoedas

Um dos pilares fundamentais para qualquer pais juridicamente
organizado e com um sistema econdmico minimamente em funciona-
mento esta na moeda, unidade de valor fundamental.

Em complemento a tal assertiva € também correto afirmar o mo-
nopolio estatal em relacao a emissao de moeda. Mesmo entre autores
liberais, como Adam Smith2®4, a ingeréncia exclusiva do Estado sobre
0 assunto é reconhecida, ha séculos, como uma de suas funcoes es-
senciais.

Ha, pelo menos, trés grandes funcdes econdmicas da moeda®
emitida e garantida pelos diferentes Estados. Elas sao importantes para
a compreensao das criptomoedas.

A primeira das funcdes da moeda é funcionar como padrao de
comparacao de valor entre diferentes bens ou servicos. A todos os
bens e servigos disponiveis no mercado sao atribuidos valores em mo-
eda, o que permite a compra e venda reciproca deles mediante a com-
paragao de precos a partir de um referencial unico.

Nessa funcao, a moeda viabiliza a comparacao de valores entre
diferentes bens e servicos e estabelece padrdes de troca. Por exem-
plo: quantos salarios minimos sao necessarios para comprar um carro?
Quantos quilos de arroz correspondem ao aluguel de um determinado
apartamento etc.

A segunda funcao essencial da moeda esta em servir como meio
de quitacao, de extincao das obrigacdes patrimoniais assumidas no
mercado. Dada sua natureza, toda e qualquer obrigagao patrimonial
pode ser extinta com a transferéncia de moeda. Sendo assim, € a mo-
eda que permite aos agentes econdmicos a aquisicao dos bens e ser-
vicos disponiveis.

294 BRUE. Stanley L. Historia do Pensamento Econémico. 62 edi¢cao. Ed. Thomson. Sdo Paulo.
2005. Pg. 73.

295 MANKIW. Gregory. N. Introducdo a Economia. 32 ed. Ed. Thomson. Pg. 628/629.
ROSSETTI. José Paschoal. Introducdo a Economia. Ed. Atlas. Sao Paulo. 202 edi¢ao. 2003. Pg.
648/649.
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A terceira funcao basica da moeda esta em permitir quantificar a
riqueza produzida e armazenada em um determinado sistema econo-
mico, como, por exemplo, um pais, uma cidade etc. Funciona, assim,
como indice de reserva de valor, ja que permite a pessoas fisicas e
juridicas quantificarem, segundo essa referéncia Unica, a riqueza que
produziram e conseguiram armazenar.

Para conseguir cumprir as suas fungdes basicas a moeda apre-
senta ao menos duas caracteristicas essenciais. Sao elas:

a) Liquidez absoluta - a moeda precisa ser algo conversivel,
sem que haja lapso temporal, em qualquer bem ou
servico disponivel no mercado. E um ativo que pode ser
imediatamente trocado por qualquer bem ou servico
disponivel no mercado.

b) Aceitacao geraleirrestrita -a moeda deve seralgo admitido,
como meio de aquisicao ou troca, por qualquer agente
econdmico que atue naquele determinado mercado.
Nos padroes econdmicos atuais, essa aceitagcao geral e
irrestrita vem na forma do chamado “curso forcado”, quando
o0 Estado emissor da moeda impde, por meio de leis, a
obrigatoriedade de adocao e circulagao, em seu territério,
da moeda por ele emitida.

Outra caracteristica da moeda hoje adotada na generalidade dos
paises esta na inexisténcia de um valor intrinseco para ela. Isso quer
dizer que o papel (ou metal) no qual sao corporificadas as moedas nao
tém, em si mesmos, qualquer valor. Seu valor decorre exclusivamente
do seu uso como referéncia de troca, uso este que advem de uma im-
posicao estatal, o qual é também o garantidor da credibilidade daquela
moeda.

A compreensao desta caracteristica das atuais moedas é facilita-
da quando elas sao comparadas com as chamadas “moedas mercado-
ria". Neste ultimo caso, a moeda € corporificada em um objeto que teria
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0 mesmo valor, mesmo se nao fosse usado como moeda. Sao objetos
que valem por si so, ou seja, tém um valor intrinseco que deles decorre
mesmo se nao usados como moeda. Sao, por exemplo, os casos em
que se adotava o ouro como referéncia monetaria?®.

Outro ponto fundamental sobre a moeda estatal esta na cons-
tatacao de que seu lastro, confiabilidade e, por consequéncia, valor
de troca decorre da quantidade de riqueza produzida pelo pais, isto €,
esta vinculado ao montante de riqueza existente naquele pais.

Um pais s6 pode aumentar sua emissao de moeda se este au-
mento corresponder a um efetivo e igual acréscimo na riqueza ali pro-
duzida, sob pena de a moeda perder parte de seu valor de compra, ja
que havera mais moeda disponivel para comprar a mesma quantidade
de bens e servicos.

Grosso modo, tém-se entao que quando a emissao de moeda,
pelo Estado, ndo corresponde a um efetivo aumento na riqueza pro-
duzida pelo pais emitente, ha perda no valor de compra desta moeda.

Outra base até aqui inatacavel da moeda estd, como ja salienta-
do, em sua origem estatal. A gigantesca maioria das trocas econémicas
realizadas hoje, ao redor do mundo, se faz a partir de moedas de emis-
sao estatal. O vinculo entre moeda e Estado emitente tem, porém, um
relevante e complexo efeito.

Por estar amparada na solidez social, politica e econdmica do
Estado emitente, a moeda sofre sobressaltos, em seu valor de compra,
todas as vezes em que ocorram eventos que afetem a confianca no
Estado emissor.

Isto significa que o problema da confianga, abordado no capitulo
anterior, tem aqui uma nova aplicacao: a confiangca na moeda de um
pais esta centralizada e dependente da credibilidade depositada nas

296 Outro exemplo de moeda-mercadoria sao os cigarros. Nos campos de prisioneiros de guer-
ra durante a Segunda Guerra Mundial, os prisioneiros trocavam bens e servigos entre si usando
cigarros como reserva de valor, unidade de conta e meio de troca. De forma similiar, quando a
Uniéo Soviética estava em colapso, no final da década de 1980, os cigarros comecaram a sub-
stituir o rublo como moeda em circulacdo preferida em Moscou. Nos dois casos, até os nGo-fu-
mantes ficavam satisfeitos em aceitar cigarros em uma troca, sabendo que poderiam usd-los
para comprar outros bens e servicos” (MANKIW. Gregory N. Introducdo a Microeconomia. Ob.
Cit. Pg. 630)
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instituicoes estatais ali organizadas. Abalos na confiangca em relacao as
instituicoes do Estado emissor refletem diretamente sobre o poder de
compra da moeda por ele emitida.

A disrupcao digital chegou, no final da década passada, a ques-
tao da moeda unica de emissao estatal, algo até entao inquestionavel
como base de estruturacao dos sistemas econémicos. Essa disrupcao
veio na forma das criptomoedas ou criptoativos, das quais o Bitcoin é
considerada a primeira experiéncia bem sucedida.

DA

BENEDICT KEIRA
CUMBERBATCH KNIGHTLEY

O filme "0 jogo da imitacao" narra a historia real do matematico Alan Turing e seu trabalho,
durante a Segunda Guerra Mundial, para decifrar as mensagens criptografadas (ou seja,
codificadas) trocadas entre as tropas nazistas. (O Jogo da Imitagao. Diregao: Morten Tyldum.
Producao: Black Bear Pictures. Estados Unidos. 2014)

A concepcao ideologica e quase romantica que motivou a cria-
¢ao do Bitcoin, primeira modalidade de criptomoeda efetivamente bem
sucedida, foi o ideal de retirar do Estado o monopolio de emissor e, ao
mesmo tempo, garantidor do maior e mais importante mecanismo de
troca usado no mercado.

O objetivo original do Bitcoin foi, ao menos segundo seus cria-
dores, combater o fato de que a moeda (e, portanto, o poder de com-
pra de toda a populacao) estivesse excessivamente vinculada apenas
a capacidade do Estado emissor de gerar credibilidade em relacao a
essa moeda. Em ultima analise, a finalidade era relativizar o poder que
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as autoridades estatais tinham sobre a forma de avaliacao e quantifica-
cao da riqueza produzida e armazenada no mercado?’.

A partir do Bitcoin - e sucessivas variagdes - e dos acima apon-
tados aspectos fundamentais da ideia de moeda, € possivel extrair as
caracteristicas basicas das criptomoedas.

Trata-se de criacao intelectual destinada a servir de referéncia de
valor, meio de quitagao de obrigacdes e, também, de quantificacao de
riqueza, concebida exclusivamente em ambiente virtual, sem qualquer
vinculo estatal e cuja credibilidade decorra da adocao de criptografia
e de um sistema prévio e descentralizado para geracao de confianca.

No caso dos criptoativos em geral, e do Bitcoin em particular, sua
confiabilidade, como instrumento de referéncia de valor e troca, nao
esta atrelada a um Estado emitente, mas se apoia no mecanismo des-
centralizado de geracao de confianga, o blockchain.

E na credibilidade deste sistema de geracdo prévia e descen-
tralizada de confianca que se apoia o Bitcoin. Retira-se do Estado e
deposita-se na generalidade dos usuarios do blockchain a confianga
na moeda e nas transagoes, de forma a afasta-la de possiveis fraudes
e de conjunturas politicas, sociais ou econdmicas.

Ao mesmo tempo, a privacidade da identidade dos usuarios, bem
como do valor e quantidade das transacdes de cada um € assegurada
por meio de criptografia, que consiste, em esséncia, em registrar infor-
macoes atraves de uma linguagem codificada.

Embora validadas de forma descentralizada, a identidade e o va-
lor de cada uma das transacdes envolvendo o Bitcoin (e demais cripto-
moedas) € reservado ao seu titular, na forma de cédigos matematicos
armazenados em tokens?%,

297 Relevante a informacao de que o “lancamento” do Bitcoin no mercado deu-se imediat-
amente apos a eclosao da grave crise econdémica que abalou a economia norte-americana
(e, por consequéncia, varias outras) no ano de 2008.

298 A address on a blockchain represents a pseudonymous digital identity. Tokens belonging to
that address can be signed with the respective private key of the address owner. This private key
acts as a password that gives its owner acess to their digital assets. No user is trusted more than
any another. Istead of a single trusted third party validating transactions through their servers
with authority (single vote), a P2P network of computers running the blockchain protocol vali-
dates transactions by consensus (majority vote)’. VOSHMGIR. Shermin. Token Economy. Ob. Cit.
Pg. 56
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Todo usuario dispbe de um token, mecanismo que permite a
cada um o registro e a protegao das informagodes e transagdes que re-
aliza2®, Assim, sO se confere acesso a esse tipo de informagao a quem
se deseja e na forma como se quer. Como cada usuario tem o seu
token, torna mais dificil acessar o sistema.

Uma genuina moeda precisa, porém, atender a duas ja apon-
tadas exigéncias: liquidez absoluta e aceitacao irrestrita. No caso de
criptomoedas, ambas decorrerdo da adesao voluntaria do mercado e
nao, como nas moedas estatais, de uma imposicao legal.

E possivel afirmar que a formacao da liquidez e do grau de acei-
tacao de uma criptomoeda também sao descentralizados, pois depen-
dem nao da imposicao estatal aos seus jurisdicionados, mas da adesao
individual e voluntaria dos agentes de mercado.

Em ultima analise, cabera a cada vendedor de bens ou servicos
decidir se aceita ou nao um determinado criptoativo como forma de
quitacao de obrigacdes e referéncia de valor. Nao ocorre, como hoje,
a imposicao de aceitacao forcada e irrestrita. Cada pessoa ¢ livre para
decidir se aceita ou nao este ou aquele criptoativo.

Atualmente, ha varias de espécies de criptoativos no mercado,
todos eles amparados em criptografia e sistemas de geragao prévia e
descentralizada de confianca, mais ou menos semelhantes ao block-
chain do Bitcoin. S&o algumas delas:

299 A impressao de que a riqueza armazenada na forma de criptomoeda seja inacessivel
a fiscalizagao e regulamentacao estatal nao é correta, na medida que o Estado dispde de
instrumentos para aferir a capacidade de geragao e consumo de riqueza de cada pessoa. A
Receita Federal, por exemplo, exige que toda a riqueza armazenada em criptomoedas seja
devidamente declarada no Imposto de Renda do contribuinte. Assim, fica possivel realizar
“cruzamento” de informacoes.
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Ripple - Litecoin - Bitcoin - Ethereum - Namecoin

Ha forte carater especulativo em torno das criptomoedas, ja que
nenhuma delas pode ainda ser considerada ampla e irrestritamente
utilizada. Vai algum tempo até que se possa pagar por um sanduiche,
por uma corrida de taxi ou por um ingresso de cinema com uma cripto-
moeda, mas quem investe nestes ativos cré (em maior ou menor grau)
que esta época esta para chegar.

Enquanto isso, grupos cada vez maiores de pessoas fisicas e juri-
dicas destinam parte de sua poupanca para investir em criptomoedas.
Em virtude disso, formou-se também um mercado de corretoras des-
tes criptoativos, que funcionam de modo semelhante as corretoras de
valores mobiliarios.
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AZEVEDO, Rita. Quatro documentdrios para entender como
funciona a bitcoin. Exame.com. 2018. Disponivel em: https./exame.
com/mercados/4—documegtarios—para—entender—como—funciona—a—

itcoin/

1 - Banking on Bitcoin
Ano: 2017
Direcao: Christopher Cannucciari
Duracao: 83min
Disponibilizado na Netflix recentemente, este documentario
retrata a criacao da bitcoin a partir de entrevistas com
jornalistas,entusiastas e especialistas que acompanharam episodios
marcantes envolvendo a moeda. Tambem discute o futuro e a
possibilidade da bitcoin reduzir o poder dos bancos centrais.
[youtube https:/”/www.youtube.com/
watch?v=tmxqlSevtkQ?rel-0%5D

2 - Bitcoin: The End of Money (as we know it)
Ano: 2015
Direcao: Torsten Hoffmann
Duracao: 60min
Como o proprio titulo sugere, neste documentario, a bitcoin
& a apresentada como o instrumento que deve mudar a forma
como lidamos com o dinheiro. A obra aborda algumas fragilidades
do sistema financeiro e explica brevemente a maneira como
as criptmoedas sao criadas. Esta disponivel em plataformas
como Vimeo e Youtube.
[youtube https.//wwwyoutube.com/
watch?v=lUFBKkI\WuB38?rel=0%5D

3 - The Rise and Rise of Bitcoin
Ano: 2014
Direcao: Nicholas Mross
Duracao: 95min
Conta a histodria de Daniel, um programador de computacao
de Pittsburgh (EUA) que muda sua rotina apos descobrir as moedas
digitais. Enquanto trata da vida do personagem — que divide o tempo
entre o trabalho, os filhos e as criptmoedas -, o documentario aborda
a historia, o sobe-desce dos precos e os desafios da bitcoin no futuro.
Esta disponivel em plataformas como Vimeo.
lyoutube https://www.youtube.com/watch?v=-MDtWW/c-
zBKI?rel=0%5D

4 — The Blockchain and US
Ano: 2017
Direg&o: Manuel Stagars

Duracgéao: 31min
O foco da obra é o blockchain, o mecanismo por tras da bitcoin
que permite o registro e a comprovacao de cada transagao envolvendo

a moeda. Discute outros possiveis usos para a tecnologia, a partir de

entrevistas com especialistas em softwares, consultores e empresarios
de paises como Estados Unidos, Canada, Suiga, Inglaterra e Australia.

Disponivel no Youtube.

[youtube https://www.youtube.com/

watch?v=2iF73cybTBs?rel=0%5D
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https://exame.com/mercados/4-documentarios-para-entender-como-funciona-a-bitcoin/
https://exame.com/mercados/4-documentarios-para-entender-como-funciona-a-bitcoin/
https://exame.com/mercados/4-documentarios-para-entender-como-funciona-a-bitcoin/
https://exame.abril.com.br/noticias-sobre/bitcoin/
https://www.youtube.com/watch?v=MDtWWc-zBKI?rel=0%5D
https://www.youtube.com/watch?v=MDtWWc-zBKI?rel=0%5D
https://exame.abril.com.br/noticias-sobre/blockchain/

3 - Disrupcao digital e novas formas de captacao
publica de recursos: Crowdfunding e Initial Coin Offering

3.1 - Crowdfunding: captacao coletiva de recursos
através de plataformas digitais

A captacao de recursos financeiros para viabilizagao de um pro-
jeto ou atividade econédmica obedece a dois modelos fundamentais, ja
abordados no Capitulo lll. Sao eles o mercado financeiro ou 0 mercado
de valores mobiliarios.

Ambos sao modelos centralizados de geragao prévia de confian-
ca, ja que estao amparados, no primeiro caso, sobre a credibilidade
dos bancos e demais entidades fornecedoras de crédito, bem como na
instituicao estatal que funciona como reguladora e fiscalizadora destes
agentes, o Banco Central do Brasil.

No mercado de valores mobiliarios, a confiabilidade esta basea-
da na performance das instituicées intermediarias, as bolsas de valo-
res e corretoras, que canalizam o dinheiro investido por terceiros para
dentro do capital das companhias. Ha, também aqui, o regulamento e
fiscalizacao estatal exercido, basicamente, pela Comissao de Valores
Mobiliarios.

Com a prevaléncia da internet ndo apenas como veiculo de cir-
culacao e armazenamento de informacdes, mas também como ins-
trumento de troca e alocacao de riqueza, surgiram operacoes finan-
ceiras destinadas a viabilizar a captacao pulverizada de dinheiro fora
dos acima apontados sistemas tradicionais de fornecimento de crédito
(mercado financeiro) ou de captacao publica de recursos (mercado de
valores mobiliarios)3©°.

300 A disrupcao provocada por instrumentos de captacao coletiva de recursos financeiros
como crowdfunding ou initial coin offering € apenas uma das consequéncias do uso de novas
tecnologias em relacao ao sistema financeiro tradicional. ‘Hoje, o sistema financeiro pode
conciliar as necessidades de tomadores e emprestadores, lidar com informagdes assimétricas e
prestar servicos de pagamento convenientes sem recorrer as atividades bancarias’ Mc Millan.
Jonathan. O fim dos bancos: Moeda, crédito e a revolugéo digital. Ed. Portfolio-penguin. Sdo
Paulo. 2018. Pg. 122.
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A captacao pulverizada do capital de terceiros, para a viabiliza-
cao de um projeto ou atividade econdmica, pode ser caracterizada a
partir da multiplicidade de investidores e, em regra, contribuicoes per-
centualmente menores de cada um deles.

Os responsaveis pelo empreendimento visam financia-lo a partir
de um “convite" divulgado a um numero muitas vezes desconhecido
de investidores, dos quais se espera adesao em massa, mas nao ne-
cessariamente robusta, sob o aspecto financeiro. Contribuicdes finan-
ceiramente pequenas, de um numero relativamente grande de investi-
dores, costuma ser o objetivo.

O termo Crowdfunding (traduzivel como “financiamento coletivo”
ou, como prefere a CVM, “investimento participativo”) surgiu e se popu-
larizou, especialmente a partir da segunda década do Séeculo XXI, para
designar operacdes destinadas a captacao coletiva e pulverizada de
recursos financeiros de terceiros, através de plataformas digitais, para
aplicacao em uma finalidade especifica, apontada pelos realizadores
da captacao.

A destinacao dos recursos financeiros captados diretamente da
contribuicao coletiva, voluntaria - e, em regra, pulverizada - destes in-
vestidores, atraves das plataformas digitais, varia enormemente, indo
desde objetivos humanitarios até o financiamento de atividades cien-
tificas, obras artisticas (como filmes, gravagdes musicais e pecgas de
teatro) e mesmo projetos de natureza empresarial.

Ha os casos nos quais os investidores fazem a contribuicao a ti-
tulo de simples doacao de recursos, ou seja, sem esperar nenhuma
contrapartida por parte dos responsaveis pela captacao, exceto a obri-
gacao de destinar os valores captados para a finalidade apontada.

O objetivo aqui € somente contribuir para a efetivacao do obje-
tivo divulgado pelos realizadores da captacao. E, por exemplo, o caso
de pessoas que contribuem, em plataformas digitais, para campanhas
humanitarias. Trata-se, na hipotese, de captacao de doagdes coletivas
feitas, através destas plataformas digitais, por pessoas que acreditam
e querem apenas contribuir para aquele objetivo.
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Ha ainda os casos em que a contrapartida conferida aos contri-
buintes decorre da natureza da atividade financiada pela captacao di-
gital. E um modelo baseado na ideia de prémios ndo monetarios pela
contribuicao realizada, os quais decorrem da propria atividade finan-
ciada, normalmente um projeto artistico ou recreativo. Tais prémios se
consubstanciam em direitos como ingressos para espetaculos, recebi-
mento de brindes ou gravacgdes exclusivas, direito a participacao em
pré-vendas etc.

!!!lll"l marillion com
& L !

1

O grupo inglés de rock progressivo Marillion € considerado o pioneiro na adog¢ao do crow-
dfunding como forma de captacao coletiva de recursos financeiros, para a implementacao
de um projeto musical especifico. Em 1999, o grupo se utilizou do mecanismo para financiar
sua turné e, diante do sucesso, passou a adota-lo tambem para viabilizar a producao de
seus albuns, a partir de entdo. Os investidores sao remunerados na forma de ingressos,
copias dos albuns e outros.

A captacao coletiva e pulverizada de recursos financeiros, reali-
zada diretamente através de plataformas digitais, tornou-se tambéem
um util instrumento de financiamento para atividades ou projetos de
natureza estritamente empresarial.

Tal uso do crowfunding revela-se particularmente eficiente para
a viabilizacao econdmica de sociedades empresarias “nascentes’, vol-
tadas para o desenvolvimento de tecnologias evolutivas ou disruptivas
(as chamadas startups) e, também, para aquelas ainda nao suficiente-
mente estruturadas, do ponto de vista juridico, gerencial ou econémico,
para abrirem seu capital em bolsa de valores ou mercado de balcao.
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O objetivo € obter o financiamento desejado sem os custos ine-
rentes ao cumprimento das obrigacdes regulamentares para capta-
cao em bolsa de valores e, também, sem a necessidade de atender as
exigéncias do sistema bancario de fornecimento de crédito, especial-
mente no que tange aos juros e garantias exigidas.

Nesta modalidade de crowdfunding sao conferidos aos investi-
dores, como contrapartida ao valor investido, determinados direitos, de
natureza estritamente financeira, em relacao aos destinatarios finais do
investimento realizado. Tais direitos sao estruturados a partir da parti-
cipacao nos lucros decorrentes do projeto financiado ou da devolucao
futura, acrescida de juros, do valor investido.

Os modelos de crowdfunding nos quais a utilizacao de platafor-
mas digitais visa captacao coletiva e pulverizada de recursos financei-
ros para viabilizacao de projetos ou atividades empresariais € objeto
de regulacao especifica por parte da Comissao de Valores Mobiliarios,
que o fez principalmente com a edicao da Instrucao Normativa n. 588,
de 2017. Tais modelos sao chamados, por referida norma, de “crowdfun-
ding de investimento’ 3

Nestes casos, considerados captagao publica de recursos finan-
ceiros através da emissao de valores mobiliarios3??, a CVM dedica-se a
regular o assunto para, em esséncia, conciliar o devido funcionamento
de um diferente modelo de financiamento empresarial com a necessi-
dade de tutela das varias formas de captacao publica de capital.

301 Os modelos de crowdfunding baseados na inexisténcia de recompensa individual para
o contribuinte ou de prémios ndo monetarios estao fora do alcance da regulagcao especifica
oriunda da Comissao de Valores Mobilidrios (art. 2° paragrafo. 1° da Instrucdo Normativa
588/17 CVM).

302 Nas palavras da propria CVM: “No crowdfunding de investimento, em verdade, as empre-
sas utilizam a internet para captar recursos dos investidores, e emitem em troca contratos ou
titulos que conferem a eles direito de crédito ou de participacdo no negocio, sob o qual o inves-
tidor ndo tem qualquer gestao, ou seja, a sua expectativa de retorno depende exclusivamente
dos esforcos do empreendedor.

Isso significa dizer que, quando uma empresa capta recursos utilizando-se do crowdfunding
de investimento, ela na realidade esta emitindo titulos que se enquadram no conceito de valor
mobiliario. Portanto, as ofertas publicas realizadas nessa modalidade estdo syjeitas a regula-
mentacdo e a fiscalizagcéo da Comisséo de Valores Mobiliarios”. Disponivel em:  www.inves-
tidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicacao/Cadernos/
CVM-Caderno-12.pdf.
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A Instrugcao Normativa n. 588/2017 CVM exige que todas as pla-
taformas digitais interessadas em servir de intermediarias ao crowdfun-
ding de investimento sejam titulares de autorizacao e registros especi-
ficos (cujos requisitos estao no art. 13 de referida Instrucao Normativa),
a serem realizados pela propria CVM,

Tais plataformas digitais (chamadas pela IN. 588/17 CVM de “pla-
taformas eletrénicas de investimento participativo”) terdo autorizacao
para realizar ofertas publicas de valores mobiliarios apenas nas condi-
coes estipuladas pela Instrucao Normativa ora referida e em “ambiente
virtual’, o que comporta sites, programas ou aplicativos.

Tem-se, portanto, que o texto da IN. 588/17 CVM opta por eximir
os destinatarios finais dos valores investidos das obrigacdes exigidas
para realizagcao de oferta publica de valores mobiliarios, mas, ao mes-
mo tempo, estabelece tal dever de registro para as plataformas digitais
intermediarias. Configura-se assim, no crowdfunding de investimento,
um modelo centralizado de geracao prévia de confiancga.

A IN n. 588/17 CVM dispde expressamente sobre limites maxi-
mos de valor e de tempo para uso desta forma de captacao (art. 3°),
bem como estabelece valor maximo de faturamento bruto anual das
sociedades empresarias destinatarias finais do investimento (art. 2°), de
modo a permitir o acesso a este modelo de captagao apenas a ativida-
des nascentes ou de menor porte econémico.

Ha também a exigéncia de registro dos potenciais investidores,
com o objetivo de evitar o acesso de eventuais concorrentes ou espi-
oes industriais as informacdes divulgadas, via plataforma digital, sobre
os empreendimentos disponiveis para investimento.

Ainda sobre os potenciais investidores, a IN. 588/2017 CVM per-
mite que eles componham grupos (denominados “sindicatos de inves-
timento participativo”) para investir em conjunto, via crowdfunding de
investimento, sob a orientacao de um “investidor lider".

Este “investidor lider’, por sua vez, € definido pelo art. 35 da IN
588/2017 da CVM. Trata-se de pessoa fisica ou juridica considerada
experiente e bem informada sobre os diferentes destinatarios finais de
investimentos disponiveis.
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Ele devera expor, de maneira fundamentada, as razdes de sua
escolha de investimento em determinada sociedade empresaria, de
forma a reduzir a assimetria informacional entre outros possiveis inves-
tidores e os emissores de valores mobiliarios.

Este “investidor lider" podera também pessoa com experiéncia
comprovada no mercado de captacao, que pode atuar também como
consultor para sociedades empresarias interessadas na emissao. Re-
quisitos art. 36

O objetivo é zelar para que o grau de risco do investimento seja o
mesmo do mercado de valores mobiliarios tradicional, ou seja: aquele
inerente ao possivel insucesso de toda e qualquer atividade empre-
sarial. Neste sentido, o objetivo da regulagao € zelar para que o risco
nao seja vinculado a falta de credibilidade dos intermediarios ou dos
destinatarios finais dos recursos.

3.2 Initial coin offering (oferta inicial de moeda) ou token
sales (vendas de tokens): captacao coletiva de recursos
financeiros via blockchain

Com o desenvolvimento de sistemas descentralizados de ge-
racao prévia de confianca, como o blockchain, percebeu-se que eles
também podem ser usados para captacao coletiva de recursos finan-
ceiros, sem a necessidade de intermediarios, como as bolsas de valo-
res, para finalidades econémicas.

Por ser um modelo descentralizado e sem regulamentagao es-
tatal definida, trata-se de um investimento de alto grau de volatilidade
e risco, mas que vem sendo usado principalmente para financiamento
de empreendimentos econdmicos ainda hascentes (as chamadas star-
tups) relacionados ao desenvolvimento de tecnologias evolutivas ou
disruptivas.

O projeto ou atividade econdmica para o qual se deseja captar
recursos financeiros & descrito em um documento digital conhecido
como White Paper:®. Neste documento, que circula pela internet, o

303 O termo white paper € inspirado no titulo do texto, atribuido a Satoshi Nakamoto, no qual
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responsavel pelo projeto tenta convencer investidores tanto da viabili-
dade e potencial de lucro do empreendimento, quanto de sua capaci-
dade pessoal para implementa-lo de maneira eficiente.

Apos a divulgacao ha, via plataforma blockchain ou similar, a
chamada aos interessados em contribuir financeiramente para o em-
preendimento, a qual se efetiva nao com a emissao de valores mobili-
arios (como em bolsa de valores), mas de tokens, que, como foi antes
mencionado, conferem aos seus titulares, de forma criptografada e no
blockchain, determinados direitos em relacao ao destinatario do inves-
timento.

Ha significativo grau de semelhanca entre o crowdfunding de
investimento, analisado no item anterior, e a operacao financeira ora
tratada, pois ambos sao formas de captacao pulverizada de recursos
financeiros, atraveés da internet, para viabilizacao de projetos ou ativida-
des empresariais. Ha, poréem, relevantes diferencas entre estas opera-
coes.

No crowdfunding financeiro a captacao de recursos é realizada
com o uso de intermediarios, que sao as plataformas digitais atraves
das quais se realiza a captacao. Estas plataformas digitais atuam, como
visto, como terceiros confidveis, que sustentam a credibilidade das ope-
racoes.

Além disso, os contribuintes tém assegurada a contrapartida ao
seu investimento através da emissao, em favor deles, de valores mobi-
liarios que lhes conferem, em relagcao ao destinatario dos recursos in-
vestidos, um direito como participacao nos lucros do empreendimento
financiado ou devolucao, como juros, da contribuicao feita.

Ja na operacao ora abordada, o investidor tem sua contrapartida
formalizada em um token, o qual lhe confere um determinado direito,
em relacao ao captador dos recursos, fundado e garantido em plata-
forma descentralizada de confianga, segundo a tecnologia blockchain.

sao descritos os objetivos e modo de funcionamento do blockchain criado para o bitcoin.
Entretanto, os white papers aqui mencionados sao menos relacionados a explanacao sobre
a tecnologia usada na operagao e mais orientados para a demonstracao de sua viabilidade
econdmica.

DIREITO SOCIETARIO | EDUARDO GOULART PIMENTA




Assim, os interessados em participar do empreendimento e nele
investir adquirem tais fokens, os quais conferem a eles um ou mais di-
reitos, lastreados na blockchain, em relacao ao responsavel pelo proje-

to em desenvolvimento.

Tais direitos podem ser de uma determinada quantidade da crip-
tomoeda que sera criada e circulara apenas naquela plataforma (dai
o termo oferta inicial de moeda), direito sobre os lucros do empreen-
dimento a ser implementado ou mesmo direito ao recebimento pos-
terior, com juros, do capital investido, em formato préoximo ao de um
empréstimo de dinheiro.

E a esse tipo de operacio de captacdo de recursos financeiros
que se denomina ICO (initial coin offering), algo como oferta inicial de
moeda, em paralelo com o IPO (initial public offering) ja tradicional no
mercado de valores mobiliarios3o4.

Entretanto, € possivel constatar que o ICO guarda semelhancas
nao s6 como as ofertas publicas iniciais de acdes, mas também com o
mercado futuro de commodity, por exemplo.

O ponto de similitude basica com o mercado futuro de commo-
dity esta no fato de se investir em um empreendimento que ainda nao
esta, de fato, em funcionamento.

No mercado futuro de commodity aplica-se dinheiro em safras
que ainda serdo cultivadas. Ja no ICO ha o investimento em uma em-
presa nascente, cujo projeto, apresentado no White Paper, pode ser
ainda s6 uma ideia.

Com as ofertas publicas iniciais de acdes (IPO) o ICO tem em co-
mum o fato de oferecer a uma coletividade de potenciais investidores
o direito de pagar para, de alguma forma, participar do possivel futuro

sucesso financeiro de um empreendimento.

No IPO esta participacao se corporifica em acdes e na forma de
direitos de socio. Ja no ICO, o token oferecido pode, entre outros, dar di-
reito ao uso de algum aplicativo que esteja em desenvolvimento pelo
captador do dinheiro, ao recebimento futuro de alguma criptomoeda
ou outro tipo de ativos, ao reembolso do capital investido acrescido de
juros ou mesmo a participacao nos lucros do projeto financiado.

304 O termo ICO (initial coin offering) nao & considerado o mais adequado para nomear a op-
eragao ora descrita. Mais recentemente, termos como ITO (initial token offering) - algo como
“oferta inicial de tokens” - ou, simplesmente token sales (vendas de tokens) tém ganhado
adesdes. VOSHMGIR. Shermin. Token Economy. Ob. Cit. Pg. 198.
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Embora amparados pelo sistema blockchain de geracao prévia e
descentralizada de confianga, ha grande preocupacao das instituicoes
reguladoras do mercado de valores mobiliarios e financeiro em relagao
ao grau de confiabilidade destes projetos, de sua viabilidade econémi-
ca e, principalmente, do perfil do responsavel pela captacao daqueles
recursos via blockchain.

Para a Comissao de Valores Mobiliarios, se esses ativos virtuais
oferecidos por meio de tokens se encaixarem na definicao de valores
mobiliarios, a operacao de ICO sera considerada captacao publica de
recursos, o que obriga os responsaveis pela hegociacao ao atendimen-
to das exigéncias regulamentares emitidas pela propria CVM.

Além da inexisténcia de regulacao propria, bem como da falta
de atuacao de terceiros confiaveis - como se da no mercado futuro ou
no IPO - ha ainda um outro risco para quem decida investir dinheiro
na forma de ICO. Trata-se da potencialmente maior dificuldade em re-
cuperar os valores investidos, em caso de descumprimento voluntario
das obrigacdes assumidas pelos emissores dos tokens.

Isso porque nao ha definicao prévia sobre quais as autoridades
jurisdicionais sao competentes para apurar eventuais descumprimen-
tos das prestacdes assumidas em uma operacgao financeira como a
aqui tratada.

Além disso, as proprias regras de contratacao sao concebidas
conforme a plataforma descentralizada adotada para a negociacao,
inexistindo, assim, um arcaboug¢o normativo estatal aplicavel como so-
lucao para eventuais divergéncias.

A credibilidade da operagao passa, portanto, pelo sistema blo-
ckchain de geragao prévia e descentralizada de confianca e, principal-
mente, pelo grau de seriedade do conteudo e dos responsaveis pelo
projeto apresentado3°s.

305 Criptomoedas amparadas em blockchain, como é o caso do bitcoin, apresentam, em
relacdo a generalidade dos projetos financiados através destas ICO's, maior confiabilidade,
pois o ativo ao qual se referem ja esta efetivamente criado e em uso.
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Capitulo IX

Deliberacoes societarias e o direito de voto dos socios

1 - Deliberacoes societarias: a soberania da vontade dos
sécios em relacao aos atos da sociedade

Essencialmente considerado, todo modelo societario &, em sin-
tese, um grupo de pessoas - 0s sOcCios - que agregam um conjunto de
bens e recursos financeiros — capital social - para viabilizar o exercicio
de uma determinada atividade econémica - objeto social - cuja fina-
lidade essencial € gerar lucro, o qual sera partilhado entre os partici-
pantes.

Deste modo, o poder de decidir sobre a forma pela qual o patri-
monio da sociedade serda empregado na viabilizacao do objeto social e
do almejado lucro ha de ser, em ultima analise, conferido aqueles que
contribuiram para a formagao deste conjunto patrimonial e integram,
como partes, o empreendimento societario.

Consagra-se, portanto, a premissa segundo a qual a vontade dos
socios €, respeitadas as regras legais pertinentes, soberana para fixar
0s atos a serem ou nao praticados pela pessoa juridica. Ha, porém, al-
guns elementos relevantes a serem considerados a partir desta pre-
missa.

O primeiro deles esta na constatacao de que a sociedade € - sal-
VO rarissimas excecoes3®® - composta por uma pluralidade de pessoas
fisicas ou juridicas. Assim, a vontade dos socios, em relacao aos atos a
serem praticados pela sociedade, nao &, sempre, exatamente a mes-
ma, sendo quase certo presumir que, em geral, havera divergéncia, en-
tre eles, sobre as matérias sujeitas a sua deliberacao.

A segunda relevante variavel € a de que se faz necessario esta-
belecer um procedimento adequado para permitir aos sécios manifes-

306 Com a admissao, pelo Codigo Civil (art. 1.052, alterado pela Lei n. 13. 874/19) da socie-
dade limitada unipessoal como regra geral, € provavel que estas excecdes se tornem, com
o tempo, menos raras.
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tarem, em iguais condicdes, seu desejo sobre os atos da sociedade.
Em outras palavras, a lei deve disciplinar um procedimento para regu-
lar a forma de expressao, pelos socios, de sua vontade sobre os atos
da pessoa juridica.

A primeira destas variaveis € solucionada pela regra da delibe-
racao por maioria. Assim, a lei ndo exige, salvo excepcionais situacoes,
que todos os socios aprovem um determinado ato, para que ele seja
considerado apto a ser implementado pela pessoa juridica.

Ao contrario, a regra € a da prevaléncia da vontade da maioria
sobre a da minoria, em consonancia com o que € predominante em se
tratando de pluraridade de pessoas e interesses regulados por regras
democraticas.

Complementa o aspecto da maioria nas deliberagdes sociais o
chamado principio da proporcionalidade. De prevaléncia na genera-
lidade das sociedades empresarias, este significa, em sintese, que as
deliberacdes sao tomadas nao com base no numero de socios que
votem num ou noutro sentido, mas a partir do percentual que cada um
deles detém sobre o capital social.

Portanto, a manifestacao de vontade do socio €, nas deliberacoes
da sociedade, diretamente proporcional ao seu percentual sobre o ca-
pital social. Quanto maior o numero de quotas ou agées de um socio,
proporcionalmente sera maior sua ingeréncia sobre as deliberacdes da
sociedade (art. 1.010 do Codigo Civil e art. 110 da Lei n. 6.404/76). As de-
cisdes dos socios sobre a sociedade se efetivam por maioria de capital,
nao de pessoas.

O segundo aspecto relevante acima salientado, referente ao pro-
cedimento regulador do modo pelo qual os sécios expressarao sua
vontade em relagao a sociedade, € solucionado com a previsao, tanto
para as companhias quanto para as sociedades limitadas, de um 6rgao
especificamente voltado para a finalidade essencial de permitir que to-
dos os socios manifestem sua vontade em relacdo aos atos a serem
praticados pela sociedade. Este 6rgao €, nas companhias, a Assem-
bleia Geral de Acionistas e, nas sociedades limitadas, a Assembleia de
Socios ou, alternativamente, a Reuniao de socios.
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Sao, desta forma, caracteristicas comuns as sociedades limita-
das e andnimas: a soberania da vontade dos socios como condutora
das atividades sociais, a prevaléncia da vontade da maioria sobre a mi-
noria dos socios3, a proporcionalidade entre a vontade de cada socio
e 0 seu percentual sobre o capital social e a existéncia de um orgao
especificamente orientado para a captacao da vontade dos socios em
relacao aos atos da sociedade.

Além disso, este orgao deliberativo de uma sociedade - seja ela
andénima ou limitada - tem natureza decisoria, ou seja, suas delibera-
¢des sao vinculantes dos demais participes da estrutura organizacio-
nal da pessoa juridica. O orgao deliberativo da sociedade anénima ou
limitada ndo manifesta opinides, toma decisdes. Determina, ndo pede
ou sugere.

E ainda ponto comum a estrutura do érgao deliberativo das so-
ciedades anénimas ou limitadas a previsao, em lei, de uma série de for-
malidades inerentes a sua realizacao, sem as quais sera nula qualquer
deliberacao ali tomada. Uma Assembleia Geral de Acionistas, Assem-
bleia ou Reunido de socios somente é valida se atendidas integralmen-
te todas as formalidades previstas, para cada um destes orgaos, pela
legislagcao ou nos atos constitutivos da pessoa juridica3®®,

307 “Trata-se de um negocio juridico unilateral, formado pela coincidéncia de vontades indi-
viduais que se fundem para expressar a vontade coletiva. Constitui, com efeito, um negocio
unitario, porque emana de um colégio também unitario. (..).Ha uma pluralidade de manifes-
tacoes paralelas que caracterizam um concurso de vontades. Nao é a deliberacao do con-
clave um ato plurilateral, porque ndo ha multiplicidade de vontades, mas varias vontades
fusionadas ou unificadas." CARVALHOSA, Modesto. Comentarios ao Codigo Civil - Vol. 13.
Parte Especial: Do Direito da Empresa. Ed. Saraiva. Sao Paulo. 2006. Pg. 194.

308 E uma regra geral em matéria de direito civil e empresarial aquela segundo a qual ha
direta proporcionalidade entre a rigidez formal de um ato e a seguranca e credibilidade
quanto aos seus efeitos. Assim, quanto mais seja necessario garantir credibilidade e
seguranca aos efeitos de um ato juridico, maiores tendem a ser as formalidades inerentes
a sua validade.

Com as deliberacoes dos socios, pode-se perceber nitidamente talvinculo entre a seguranca
juridica que se precisa ter sobre as deliberagdes e as varias formalidades estipuladas como
requisitos para validade das decisoes tomadas.
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2 - Deliberacoes societarias: uma comparacao entre sua
concepcao tedrica e a realidade fatica

Em teoria, o 6rgao deliberativo de uma sociedade €, portanto, um
ambiente no qual os socios podem manifestar opinides, fazer propos-
tas, debater diferentes ideias sobre as atividades e empreendimentos
a serem efetivados pela sociedade e, principalmente, manifestarem,
em proporcionalidade a sua participacao no capital social, seu direito
de voto, o que resultaria na aprovacao ou nao das matérias debatidas
e propostas3®e,

Esta concepcao é, entretanto, muito distante da realidade atual,
especialmente em se tratando das sociedades - companhias ou nao
- brasileiras. Diferentes fatores contribuem para esta distancia entre a
concepcao tedrica - para ndo dizer utdpica - de 6rgdo deliberativo so-
cietario e a realidade dos fatos.

Em primeiro lugar, o principio da proporcionalidade do voto faz
com que, em sociedades nas quais uma pessoa ou grupo seja titular
de mais da metade do capital social votante, a participacao dos socios
minoritarios seja indcua, posto que incapaz de interferir na aprovagao
ou nao de determinada matéria3®.

Em sociedades caracterizadas por tal grau de predominancia de
uma pessoa ou grupo sobre o montante do capital social votante, esta
pessoa ou grupo tem poder para decidir sozinho sobre quase todas as

309 Neste sentido as palavras de Waldemar Ferreira, que, sobre a Assembleia Geral de
Acionistas, disse: “Sua funcao é, se nao a de falar em nome dela I[da sociedadel ou de lhe
dizer a vontade, a de tracgar o roteiro de seu destino. Para a consecugao desse alvo, ela é
soberana; livremente toma as decisdes condizentes com o interesse social; e sua decisao
de impoe, definitivamente, a quantos, a qualquer titulo, se dediquem ao seu servico. Merece,
por isso, o qualificador de 6rgao supremo da sociedade, como tal soberano, titulo com que
a tém honrado algumas leis" FERREIRA. Waldemar. Tratado de Direito Comercial. Vol. IV. Ed.
Saraiva. Sao Paulo. 1961. Pg. 364.

310 “Nao significa a assembleia um cenario da democracia, porquanto as votacdes sao
comandadas, na maioria das vezes, por influéncia de grupos, conchavos e poder politico.
Em verdade, em muitos casos, ndo passa de um ato meramente formal, ja que um unico
acionista pode determinar o rumo das deliberagées”. RIZZARDO. Arnaldo. Direito de
Empresa. Ed. Forense. Rio de Janeiro. 2007. Pg. 450.
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questodes referentes a sociedade, e, assim, aos minoritarios nao resta
razao pratica para participar das deliberacdes3*,

Por outro lado, a participacao no orgao deliberativo representa
custos de diferentes ordens, se considerada uma sociedade - espe-
cialmente uma companhia — composta por soécios que provavelmente
residem em diferentes lugares, muitas vezes distantes do local no qual
se realiza a deliberacao3®.

Estes gastos incluem também - e principalmente - os custos de
informacao sobre o objeto das deliberagdes, pois que de pouco adian-
ta o socio se dispor a investir seu tempo e seu dinheiro na viabilizacao
de sua participacao na deliberagao sem, por outro lado, estar devida-
mente informado sobre os elementos que o levariam a optar pelo ‘sim’
ou 'nao’ em cada um dos assuntos a serem apresentados na ocasiao3s,

A proporcionalidade do direito de voto, somada a constancia do
sOcio ou grupo majoritario — hegemaonico nas deliberagdes - e 0s cus-
tos financeiros, de tempo e de informagao acabam, assim, por provocar
um esvaziamento do orgao deliberativo das sociedades, que, na prati-
ca, hoje pouco interfere nos rumos dos negocios sociais.

Ha, poréem, alguns aspectos - de ordem normativa ou fatica - que
ao menos buscam amenizar estes fatores de enfraquecimento dos or-
gaos deliberativos no contexto das sociedades brasileiras.

311 ‘Ao longo dos ultimos anos, a assembleia geral vem, na pratica, perdendo espaco como
principal centro decisorio da companhia, tendo em vista o absenteismo dos acionistas
minoritarios, uma vez que, em geral, apenas os controladores comparecem ao conclave’
EIZIRIK. Nelson. A Lei das S.A Comentada - Vol. II. Ed. Quartier Latin. Sdo Paulo. 2011. Pg. 17.

312 As deliberacdes a distancia, semipresenciais ou digitais nitidamente reduzem, como se
mostrara adiante, ainda neste capitulo, tais custos de participacao.

313 “A chamada ‘apatia racional’ descreve o comportamento dos acionistas quando o custo
de manter-se informado e participar nas assembleias gerais é superior ao beneficio individual
esperado por tal comportamento. Ou seja, vale mais a pena, do ponto de vista econémico,
manter-se apartado da participacdo informada nas decisées coletivas do que nelas se envolver’.
EIZIRIK. Nelson. A Lei das S.A Comentada - Vol. Il. Ed. Quartier Latin. Sdo Paulo. 2011. Pg. 17.

O custo de se informar sobre os elementos relevantes para uma votacao consciente sao,
neste caso, maiores do que a capacidade do socio de influenciar no resultado final da
votagao. Assim, ele prefere ndo arcar com os custos desta informacao e se abstém de votar,
enfraquecendo o 6rgao deliberativo.
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Em primeiro lugar, a legislacao - tanto o Codigo Civil quanto a Lei
n. 6.404/76 - estabelece algumas exigéncias tendentes a tornar mais
relevante o poder dos socios minoritarios.

Neste sentido € possivel encontrar, nos citados textos legais, exi-
géncia de quoruns de instalagao ou aprovacao mais altos que a regra
geral(art. 135 e 221 da Lei n. 6.404/76, art. 1.076 do Codigo Civil), direito
de votacao em separado para a composicao dos outros 6rgaos sociais
(art. 161 par. 4° da Lei n. 6.404/76 e art. 1.066 par. 2° do Codigo Civil),
além de prerrogativas como o voto multiplo (art. 141 da Lei n. 6.404/76),
que flexibiliza, em determinado caso, o principio da proporcionalidade
do voto nas deliberacdes societarias.

A evolucao da tecnologia também contribui para a reducao dos
custos de participacao nas deliberacdes societarias. Como abaixo se
vera, atualmente o acionista (e mesmo o quotista) pode exercer seu
direito de participacao e voto por meio eletrdnico ou a distancia, dis-
pensando os socios do deslocamento antes essencial.

Por outro lado, a consulta as informagdes necessarias a compre-
ensao das matérias a serem deliberadas tornou-se muito mais agil e
facil, ja que pode ser eletronicamente realizada3“. Deste modo, sdo re-
duzidos os custos hecessarios a obtencao das informacdes essenciais
a formacao de uma fundamentada conviccao sobre as deliberacoes3®,

Voto multiplo, participacao a distancia ou por meio eletronico,
facilidade de consulta as informacoes sobre as matérias a serem deli-
beradas, quoruns qualificados e outras prerrogativas previstas em lei a
favor dos minoritarios sao, sem duvida, instrumentos de fortalecimento
do 6rgao deliberativo. Certo &, entretanto, que mesmo assim a sua rea-

314 O art. 133 da Lei n. 6.404/76 enumera, no caso de Assembleias Gerais Ordinarias de
Acionistas, uma série de documentos que devem, na forma ali disciplinada, obrigatoriamente
estar a disposicao dos acionistas, para consulta e analise, com antecedéncia minima de
um més para a deliberacao. Trata-se, em sintese, de informagdes sobre os atos de gestao
e a situacao patrimonial da companhia, temas sobre os quais deliberardo, na ocasiao, os
acionistas.

315 Esta diminuicao de custos nao se refere, entretanto, a necessidade de, diante das infor-
macoes disponiveis, ser capaz de interpreta-las e delas extrair uma opinidao fundamentada
sobre como votar nas deliberagoes.
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lizacao nao € algo que se possa, a0 menos No presente estagio, ter-se
por algo corriqueiro.

Por outro lado, € necessario reconhecer que, apesar destes varios
entraves, ha determinadas decisdes que devem ser tomadas exclusi-
vamente pelos socios. Por isso, tanto o Codigo Civil (art. 1.071) quanto a
Lei n. 6.404/76 (art. 122) enumeram, em rol exemplificativo, certas ma-
térias que sao de competéncia privativa do orgao deliberativo, ou seja,
somente podem ser validamente decididas diretamente pelos socios.

Conclui-se entao que os socios tém, como ja salientado, poder
para decidir sobre qualquer ato referente a pessoa juridica por eles
composta (art. 121 da Lei n. 6.404/76), mas apenas nas matérias de
competéncia privativa este poder ¢ indelegavel. E dizer: os sécios po-
dem deliberar sobre qualquer assunto referente a sociedade, mas ape-
nas nos casos previstos pelos artigos 122 da Lei n. 6.404/76 e art. 1.071
do Cdédigo Civil - aléem de outros eventualmente previstos nos atos
constitutivos - esta deliberacao € condicao de validade da decisao.

3 - O 6rgao deliberativo nas Sociedades Anénimas e nas
Sociedades Limitadas: Assembleia Geral de Acionistas,
Assembleia e Reuniao de Socios

Nas sociedades anénimas (art. 121 a 136 da Lei n. 6.404/76) a As-
sembleia Geral de Acionistas € o orgao deliberativo, do qual todos os
acionistas podem participar e — se votantes - deliberar sobre os atos a
serem praticados pela pessoa juridica. Sua existéncia € essencial tanto
nas companhias abertas quanto fechadas, sendo tambem, em ambas
as modalidades, muito similar as regras procedimentais inerentes a sua
validade.

Ja o Codigo Civil estipula, para as Sociedades Limitadas, uma
curiosa dualidade de orgaos deliberativos distintos, os quais podem,
como se vera, ser alternativamente adotados. Sao eles a Assembleia
de Sécios e a Reunido de Sécios.

E correto desde logo salientar que Assembleia e Reunido de so-
Cios nao sao 0 mesmo instituto. Ambos se prestam a finalidade essen-
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cial de servir como instrumento de captacao da vontade dos socios
quotistas, mas sao legalmente regulados de forma distinta.

Também ¢é preciso observar que a Sociedade Limitada deve, em
seu contrato social, deixar expressa qual a opcao de 6rgao deliberativo
por ela adotada, a qual passara a ser obrigatoria para todas as delibera-
¢coes daquela pessoa juridica (art. 1.072 caput do Codigo Civil)3.

Assim, feita a previsao contratual de que a sociedade delibera-
ra por Assembleia de Sécios, hdao se podera admitir - exceto se hou-
ver alteracao de tal clausula do contrato social - que seja empregada,
alternativamente, a Reuniao de Socios como forma de deliberacao, o
mesmo valendo para a hipotese inversa.

A distincao entre tais modalidades de orgaos deliberativos - As-
sembleia de Socios e Reunido de Socios - esta exclusivamente no nu-
mero e grau de formalidades essenciais a validade de uma e de outra.

O Codigo Civil estipula, para a Assembleia de Socios das socie-
dades limitadas, uma série de requisitos de validade inerentes tanto a
sua convocagao (art. 1152 par. 3°) quanto instalacao (art. 1.074) e deli-
beracao (art. 1.076), de forma muito similar ao que se tem nas Assem-
bleias Gerais de Acionistas.

Ja a Reuniao de Socios nao contém qualquer previsao ou exi-
géncia referentes a sua forma de convocacao ou quorum de instala-
¢ao. Isto significa que a Reunido de Soécios pode ser convocada por
qualquer meio, sem que isso lhe comprometa a validade, 0 mesmo
ocorrendo com a sua instalagao, que se realiza independentemente do
numero de socios presentes na ocasiaosv.

A Reunidao de Soécios tem a mesma competéncia deliberatoéria
da Assembleia de Socios, mas depende, para sua validade, apenas do
cumprimento das formalidades legais para deliberacao (art. 1.076 do
Caodigo Civil), que, como se vera abaixo, prestam-se a aferir se uma de-
terminada mateéria foi ou nao aprovada pelos socios, conforme o quo-
rum necessario.

316 As sociedades limitadas compostas por mais de 10 (dez) integrantes sao obrigadas a
adotar a Assembleia de Socios como 6rgao deliberativo (art. 1.072 par. 1° do Codigo Civil).

317 Neste sentido: LUCENA. José Waldecy. Das Sociedades Limitadas. 62. Edicao. Ed.Renovar.
Rio de Janeiro. 2005. pg.520.
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Assim, enquanto a Assembleia Geral de Acionistas e a Assem-
bleia de Soécios quotistas devem, para sua validade, atender a forma-
lidades de convocacao, instalacao e deliberacao, a Reuniao de Socios
esta legalmente dispensada das duas primeiras, o que se faz para tor-
nar sua realizagcao menos rigida, custosa e formal3®.

A Lein. 6.404/76 subdivide a Assembleia Geral de Acionistas em
Ordinaria (A.G.O. art. 132 a 134) e Extraordinaria (A.G.E, art. 135 e 136), o
mesmo ocorrendo, ainda que apenas de forma tacita, para a Assem-
bleia de Socios (art. 1.078 do Codigo Civil).

A razao de ser desta distincao esta na constatacao de que exis-
tem certas matérias que periodicamente necessitam da apreciacao
direta pelos socios. Em razao desta periddica e indispensavel delibe-
racao, tanto a Lei n. 6.404/76 quanto o Codigo Civil estipulam que, em
determinada época do ano, ha que se realizar obrigatoriamente uma
Assembleia Geral de Acionistas — ou de socios, nas limitadas - com a
finalidade de deliberar sobre estas matérias.

Assim, a Assembleia Geral Ordinaria de Acionistas tem que ser
realizada obrigatoriamente uma vez - e somente uma vez - a cada
exercicio social, para deliberar sobre um rol de assuntos por lei consi-
derados de indispensavel apreciacao periodica (art. 131 € 132 da Lei n.
6.404/76).

A Assembleia Geral Ordinaria de Acionistas tem, portanto, época
fixada para sua realizacao e matérias de obrigatoria apreciacao, o mes-
mo ocorrendo com a Assembleia de Socios da sociedade limitada, que,
embora sem ser legalmente classificada em Ordinaria e Extraordinaria,
também conta com a exigéncia de realizacao anual, para a deliberacao
de assuntos legalmente estabelecidos (art. 1.078 do Codigo Civil)¥*.

318 Imagine-se, a titulo de exemplo, uma sociedade limitada composta por dois ou
trés socios. Ha alguma razao logica para se estabelecer formalidades indispensaveis a
convocacao e instalacao de uma deliberacao entre eles? Nao seria possivel, por exemplo,
que eles livremente combinassem de se encontrar para discutirem e votarem os assuntos
de interesse social?

Esta informalidade, por outro lado, gera inseguranca juridica nas hipoteses em que a
sociedade apresenta - ao menos potencialmente - elevado numero de socios, razao pela
qual a convocacao deles, para fins de deliberacao, torna-se mais rigida e formal, como se
vé, por exemplo, na Lein. 6.404/76.

319 Tanto a Lei n. 6.404/76 (art. 132) quanto o Codigo Civil (art. 1.078) estipulam que esta
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Ja a Assembleia Geral Extraordinaria de Acionistas € aquela que
se realiza quando e quantas vezes forem necessarias decisdes dos so-
cios sobre as atividades da pessoa juridica. Nao ha numero, época de
realizacao ou matérias preestabelecidas, ja que nao se pode antever
quantas vezes e quais 0s assuntos que, no decorrer do exercicio social,
hao de ser enfrentados e deliberados pelos socios.

Quanto a Assembleia de socios quotistas, 0 mesmo se aplica,
pois além daquela de realizacao anual obrigatdria (art. 1.078 do Cédigo
Civil), havera a convocacao deste orgao deliberativo sempre que, por
lei ou pelo contrato, houver a necessidade de manifestacao dos quo-
tistas sobre um ou mais assuntos de interesse da sociedade (art. 1.072
do Caodigo Civil)®°.

4 - Das formalidades essenciais a deliberacao dos
sécios

O orgao deliberativo de uma sociedade - anénima ou limitada
- deve, para que as decisdes ali tomadas sejam validas, ser realizado
com o estrito cumprimento de uma série de exigéncias formais previs-
tas expressamente pela legislacao.

Estas formalidades, todas essenciais a validade da deliberacao.
se subdividem em trés niveis distintos, conforme se refiram a forma
de convocagao dos socios para participacao na deliberacao, a valida
habilitagao para inicio das deliberagoes (instalacao) e, por fim, as quan-

periddica e obrigatéria assembleia deve se realizar dentro dos quatro primeiros meses
seguintes ao fim do exercicio social. Embora nao seja obrigatorio, o exercicio social costuma
coincidir, por regra contratual ou estatutaria, com o ano civil, o que leva - principalmente
nas companhias - a uma grande quantidade de Assembleias Gerais Ordinarias de Acionistas
realizadas no inicio do ano, especialmente na ultima metade do més de Abril.

320 O Coédigo Civil € omisso quanto a necessidade de Reuniao de Socios para deliberar,
periodicamente, sobre os assuntos do art. 1.078. Como visto, a diferenca entre Assembleia
e Reunido de socios restringe-se as respectivas formalidades de convocacao e instalacao,
nao alcancando, portanto, sua competéncia deliberatoéria e quoruns de aprovacao. Portanto,
deve-se concluir que mesmo nas sociedades limitadas que deliberem por Reuniao de
Socios é obrigatoria a sua realizagao anual, para fins de apreciacao e votacdo dos assuntos
elencados pelo art. 1. 078 do Codigo Civil.

DIREITO SOCIETARIO | EDUARDO GOULART PIMENTA




tidade de adesdes necessarias a aprovagao de uma matéria submetida
a apreciacao dos socios, naquele ato.

Fala-se, portanto, em formalidades de convocacgao, instalagao e
deliberacao, as quais estao expressamente disciplinadas tanto para a
Assembleia Geral de Acionistas quanto para a Assembleia de Socios,
nas sociedades limitadas.

4.1 - Formalidades de convocacao

A primeira questao referente a convocacao da Assembleia Geral
de Acionistas - nas companhias - ou de socios - nas limitadas - diz
respeito a pessoa ou grupo que pode ou deve convoca-la.

A chamada legitimidade ordinaria remete aquela pessoa ou gru-
po que tem, entre suas atribuicdes, a obrigacao legal de convocar a
assembleia de acionistas ou quotistas, sempre que forem necessarias
ou exigidas suas deliberacdes.

E importante ressaltar que tanto no caso das sociedades ané-
nimas, quanto das limitadas, o titular da legitimidade ordinaria tem a
obrigacao - e nao a faculdade - de, nas hipoteses previstas pela lei ou
nos atos constitutivos da sociedade, convocar a assembleia de acionis-
tas ou quotistas.

A legitimidade ordinaria de convocacao dos socios para uma As-
sembleia Geral de Acionistas € disciplinada pelo art. 123 caput da Lei
n. 6.404/76, que consagra o poder dos estatutos sociais para conferir
tal competéncia ao Conselho de Administracao - se existente - ou a
diretoria, enquanto o Codigo Civil prevé, para as Assembleias de socios
quotistas, que sua convocacao € dever dos administradores da socie-
dade (art. 1.072, caput)?*.

321 A decisdao sobre a oportunidade da convocacao, bem como a realizacdo dos
procedimentos inerentes a sua validade justificam a opcao - constante tanto da Lei n.
6.404/76 quanto do Codigo Civil - de concentrar na pessoa dos administradores a atribuicao
legal de convocacao da assembleia de acionistas ou quotistas.

Primeiro porque, na condicao de gestores do patriménio e dos negocios sociais, sao eles
que mais diretamente acompanham o andamento das atividades da sociedade, €, por isso,
estao, a principio, mais informados para decidir quando a assembleia se faz necessaria.

Em segundo lugar, os custos de convocagao sao da pessoa juridica, e, portanto, nada mais
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Além da legitimidade ordinaria ha também, tanto no caso da As-
sembléia geral de acionistas quanto de quictistas, as hipdteses de legi-
timidade extraordinaria para convocagao.

Fala-se em legitimidade extraordinaria para convocacao quando
se trata dos casos nos quais uma determinada pessoa ou grupo tem,
por lei, a faculdade - nao o dever - de realizar, de maneira expressa e
fundamentada, a convocagao da assembleia de acionistas ou quotis-
tas.

Os casos de legitimidade extraordinaria de convocagao estao
previstos, para as companhias, no paragrafo Unico do art. 123 da Lei n.
6.404/76, e, para as sociedades limitadas, no art. 1.073 do Codigo Civil.
Os textos de ambos os artigos sdo muito semelhantes, ja que confe-
rem o direito aqui tratado ao Conselho Fiscal, a uma minoria qualificada
do capital social ou a qualquer dos socios, quando, neste ultimo caso,
houver atraso por parte de quem tenha a obrigacao de convocacao.

Fundamenta-se o direito do Conselho Fiscal essencialmente na
constatacao de que, no exercicio de suas atribuicdes, este 6rgao deve,
como se vera em capitulo adiante, reportar-se diretamente aos socios,
sempre que constatada alguma irregularidade na gestao social.

A previsao de legitimidade extraordinaria a um determinado per-
centual minimo do capital social se mostra como um instrumento em
favor dos socios ou grupos minoritarios, os quais, se devidamente or-
ganizados, nao ficarao dependentes da vontade dos administradores
para poderem apresentar propostas de deliberacao a assembleia?.

Por fim, € igualmente acertada a autorizagao para qualquer so-
cio realizar a convocacao da assembleia em caso de atraso, por prazo
superior a 60 (sessenta) dias, da pessoa ou grupo que tenha a legiti-
midade ordinaria de convocacgao. O objetivo desta previsao € suprir a
negligéncia dos administradores da sociedade, que estao a descum-

adequado que os mesmos sejam efetivados por ato de seus representantes legais.

322 Cumpre esclarecer que esta minoria qualificada de acionistas ou quotistas deve, antes
de ter a prerrogativa de convocacgao, dirigir, a quem tenha a legitimidade ordinaria de
convocagao, requerimento fundamentado neste sentido. Somente se tal requerimento, que
deve ser especificado e justificado, ndo for atendido no prazo de 08 (oito) dias, terdo os
requerentes o poder de, por si préprios, realizar a convocacao.
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prir sua obrigacao legal de realizar, a tempo e modo, o procedimento
convocatorio, em notoério prejuizo as atividades sociais.

A Assembleia Geral de Acionistas ou de socios quotistas sera
convocada por edital publicado pelo menos trés vezes em jornal de
grande circulacao nas localidades da sede da sociedade e suas filiais
(art. 124 da Lei n. 6.404/76 e art. 1.152 par. 1° e 3° do Codigo Civil)3,

O edital de convocacao devera conter, claro, a data, hora e lo-
cal da assembleia®*, além da chamada Ordem do Dia, que consiste
na enumeracao taxativa das matérias a serem deliberadas na ocasiao.

O respeito a Ordem do Dia € essencial a validade de uma assem-
bleia de acionistas ou quotistas. Somente poderao ser apreciados, pe-
los socios, os assuntos e temas expressamente constantes da Ordem
do Dia publicada.

Esta limitacdo decorre da necessidade de que os participantes
estejam previamente cientes dos assuntos a serem deliberados, de
modo a eventualmente se organizarem sobre a forma como proceder.
Portanto, uma vez publicada, a Ordem do Dia limita a competéncia
deliberatoéria da Assembleia Geral de Acionistas ou socios, de forma a
protegé-los contra eventuais surpresas durante o evento.3®

Ha, no regime do Codigo Civil e da Lei n. 6.404/76, trés hipote-
ses nas quais serao supridas todas estas elencadas formalidades de
convocagao. Isto significa que, se ocorrida alguma de tais hipoteses,
eventuais descumprimentos das formalidades de convocacao legal-

323 Ha variacdes apenas quanto a antecedéncia minima exigida entre a primeira destas
publicacbes e a realizacao da assembleia. Nas companhias abertas, exige-se que haja
uma antecedéncia minima de 15 (quinze) dias, enquanto as companhias fechadas devem
observar ao menos 8 (oito) dias. Em segunda convocacao, tais prazos caem para 8 (oito) e 5
(cinco) dias, respectivamente (Lei n. 6.404/76, art. 124 par. 1°).

O Codigo Civil exige, para as Assembleias de quotistas, uma antecedéncia minima de 8 (oito)
dias, em primeira convocagao, e 5 (cinco) dias, para o caso de segunda convocagao (art. 1.152
par. 3°).

324 Segundo o art. 124 par. 2° da Lei n. 6.404/76, salvo motivo de forca maior, a assembleia
geral realizar-se-a no edificio onde a companhia tiver a sede.

325 Importante também observar que ‘a ordem do dia constard de um resumo do que sera
tratado na assembléia, sendo condenavel a indicacGo em termos gerais, como as vezes se
procura fazer” MARTINS, Fran. Comentarios a Lei das Sociedades Anénimas. - Vol. Il. Tomo 1. 22
edicao. Rio de Janeiro: Ed. Forense, 1984. Pg. 168.
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mente previstas serao desconsiderados, com a consequente validade
das decisdes tomadas.

A primeira destas hipoteses de suprimento das formalidades de
convocacao esta no comparecimento espontaneo da unanimidade
dos acionistas ou quotistas (art. 124 par. 4° da Lei n. 6.404/76 e art. 1.072
par. 2° do Codigo Civil). Se todos estao presentes, ndo ha razao para se
questionar a validade das deliberacdes com base na forma pela qual
foram convocados os participantes3?®.

As outras duas hipoteses de suprimento das formalidades de
convocacgao estdo previstas expressamente apenas no Codigo Civil
(art. 1.072 par. 2° e 30), mas, Como ser vera, ndo ha razao alguma para se
negar sua aplicacao também as companhias, embora a Lei n. 6.404/76
nao tenha, sobre o0 assunto, dispositivo expresso.

Havera suprimento de qualquer das formalidades de convoca-
c¢ao se a unanimidade dos socios se declarar, por escrito, ciente da
convocacao e da ordem do dia. Deve-se apenas observar, nesta co-
municacao escrita aos socios, a antecedéncia minima de convocacao
prevista, para cada caso, na legislacao.

Observe-se que nao se trata, aqui, do comparecimento unanime,
mas sim da ciéncia individualizada, por escrito e com a antecedéncia
minima legalmente exigida, da totalidade dos socios a respeito da data,
hora, local e Ordem do Dia da Assembleia de quotistas ou acionistas.
Assim, mesmo que ndo comparecam todos, reputam-se regularmente
convocados.

Por fim, se a unanimidade dos socios aprovar expressamente
uma determinada deliberacao esta sera valida, ainda que tal aprovagao
nao tenha sido precedida de Assembleia regularmente convocada e

326 “O fundamento da dispensa de convocagao é que somente os socios tém interesse
em conhecer com antecedéncia os assuntos a serem discutidos. Comparecendo todos os
sécios ao conclave, presume o Codigo que concordaram com a omissao desse requisito
legal. Tendo, com efeito, a convocacao por objetivo proteger os interesses dos socios, ndo
ha por que negar a validade e a eficacia da instalagao do conclave se todos consentirem
sobre a ordem do dia. E a presenca da unanimidade dos acionistas da seguranca de que nao
serao atingidos os seus interesses.” CARVALHOSA, Modesto. Comentarios ao Codigo Civil -
Vol 13. Parte Especial: Do Direito da Empresa. Sao Paulo: Editora Saraiva, 2003. Pg. 198.
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instalada3?. Lavra-se a Ata da Assembleia Geral de Acionistas ou quo-
tistas, enumeram-se as deliberacdes aprovadas e, claro, a assinatura
da totalidade dos socios, o que supre qualquer duvida quanto a legiti-
midade da decisao.

4. 2 - Formalidades de instalacao e deliberacao

Se o numero de socios presentes na assembleia for pouco signi-
ficativo, em relacao ao montante total do capital social, as decisdes to-
madas naquele momento carecerao de legitimidade, ja que efetuadas
por parcela reduzida dos interessados.

Uma vez convocada por quem de direito e segundo as exigén-
cias legalmente estabelecidas, a assembleia de acionistas ou quotis-
tas somente pode deliberar sobre os assuntos de sua Ordem do Dia
se contar com um numero de participantes cujos percentuais sobre o
capital social sejam significativos o bastante para legitimar as decisdes
tomadas. Este quorum é fixado pela legislacao (Lei n. 6.404/76, art. 125
e art. 1. 074 do Codigo Civil) e trata-se da formalidade de instalacao da
Assembleia Geral de acionistas ou quotistas.

Se frustrada a formalidade de instalacao, pela insuficiéncia de
presentes, frustra-se também, naquele momento, a possibilidade de
realizacao da assembleia. Sera entao necessaria a realizacao da 2@ con-
vocacao, com observancia das mesmas formalidades estabelecidas
para a 12, ressalvada apenas a reducao na antecedéncia minima entre a
primeira publicacao e a data do evento.

Tanto o Codigo Civil quanto a Lei n. 6.404/76 dispensam, em 22
convocacgao, qualquer formalidade de instalacao. Isto significa que uma
Assembleia Geral de acionistas ou quotistas estara regularmente insta-
lada, em 22 convocagao, com qualquer numero de socios presentess®,

327 CATAPANI. Marcio Ferro. As Assembleias Gerais. (In). COELHO. Fabio Ulhéa. Tratado de
Direito Comercial. Vol. Il. Ed. Saraiva. Sao Paulo. 2015. Pg. 360.

328 Justifica-se tal orientacdo, posto que a legitimidade dada por uma participacao
significativa de soécios na assembleia ndo pode fazer com que, em virtude da auséncia e
desinteresse destes, restem frustradas varias convocagdes e, via de consequéncia, fiquem
pendentes as decisdes a serem tomadas.

DIREITO SOCIETARIO | EDUARDO GOULART PIMENTA




Uma vez devidamente convocada e instalada, a Assembleia de
Socios esta apta a deliberar sobre as questdes de sua competéncia,
aprovando ou nao os assuntos previamente elencados no edital de
CONvVOCacao.

Respeitado o ja mencionado principio da proporcionalidade do
direito de voto dos sécios - e excepcionados 0s casos expressamente
previstos em lei - consideram-se aprovadas, nas sociedades andénimas,
as deliberacdes que obtenham o voto favoravel da maioria absoluta de
votos, ndo se computando os votos em branco (art. 129 caput da Lei n.
6.404/76). Isto significa que, em regra, € preciso que mais da metade
do capital social votante da companhia seja favoravel a uma delibera-
¢ao, para que ela seja considerada aprovada.

Ja nas sociedades limitadas a regra geral &, pelo art. 1.076 Il do
Codigo Civil, a da aprovacao pela maioria relativa, que tem como refe-
réncia mais da metade do capital social presente no ato de deliberacao
e ndo o capital social votante, como nas sociedades andnimas.

Esta regra geral €, entretanto, substituida pelo quorum qualifi-
cado de % (trés quartos) ou pela maioria absoluta (mais da metade do
capital social) em varios dos casos de competéncia privativa dos socios
quotistas (art. 1.076 | e Il do Codigo Civil), o que faz concluir que, de fato,
restam poucas deliberacdes relevantes a serem, em uma sociedade
limitada, sujeitas a regra geral de aprovagao pela maioria relativa.

Uma vez aprovada pelos socios, a decisao tomada é vinculan-
te em relacao a todos eles, nao podendo os eventuais divergentes se
recusarem a submeter-se ao que foi validamente aprovado. A delibe-
racao € majoritaria, mas, uma vez aprovada, € vinculante em relagao a
totalidade dos socios e administradores da sociedade®.

Situacao a qual todas as sociedades estao, em principio, sujei-
tas, € aquela na qual ocorre um empate na votagao sobre determinada
matéria. Metade do capital social votante a aprova, enquanto a outra
metade é contraria. Para esta hipotese, a Lei n. 6.404/76 e o Codigo

329 Restara aos socios divergentes o direito de retirar-se da sociedade, caso a deliberacao
aprova esteja elencada dentre aquelas que concedem tal possibilidade (art. 137 da Lei n.
6.404/76 e art. 1.077 do Cdédigo Civil).
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Civil trazem solugao, respectivamente em seus artigos 129 par. 2° e art.
1.010 par. 2°.

Nas companhias, o0 empate devera ser solucionado na forma
como eventualmente prevista estatutariamente. Assim, clausula que
contenha, por exemplo, a prevaléncia da maioria de pessoas votantes
num determinado sentido, a existéncia de voto qualificado (aquele que
tem peso maior nas deliberacdes acaso empatadas)3* ou a automatica
submissao da decisao a arbitragem sao plenamente validas.

No siléncio do estatuto, nova Assembleia Geral de Acionistas sera
convocada, com intervalo minimo de 02 (dois) meses, para retomar a
deliberacao que, se continuar empatada, sera submetida a decisao ju-
dicial caso os socios ndo aprovem, por maioria de capital, a submissao
da matéria a terceiro, como um perito ou arbitro.

Segundo o art. 1.010 do Codigo Civil, as deliberacdes sao toma-
das por maioria de capital, mas, em havendo empate segundo este
critério, prevalecera a maioria de pessoas, ou seja, € considerada ven-
cedora a decisao que tenha sido aprovada por metade do capital social
e, cumulativamente, pelo maior numero de socios votantes.

Havendo igualdade segundo ambos os critérios - pessoas e ca-
pital - a decisdo sera submetida a decisao judicial podendo, claro, o
contrato social conter, nos moldes do que se viu em relagao as com-
panhias, regra destinada a regular a questao sem, entretanto, violar o
dispositivo do par. 2° do art. 1.010.

330 O voto qualificado é similar a denominada “golden share” (literalmente "acao dourada”),
mas nao idéntico. Tem-se o voto qualificado quando, em caso de empate em uma votagao,
prevalece a posi¢cao tomada, sobre a matéeria em deliberacao, por um determinado acionista.
Ja a "“golden share” representa, em esséncia, o poder dado, pelos estatutos, a um
determinado acionista, de vetar a aprovacao de uma ou mais deliberacdes, ainda que
tenham elas prevalecido pela maioria do capital social votante. Trata-se de um instrumento
que foi adotado, no Brasil, pelo Poder Publico, em sociedades que passaram por processos
de privatizacao, sendo sua legalidade questionavel em caso de acionistas privados, ja que
subverteria a proporcionalidade entre a participagao no capital social e o poder de decisao
nas assembleias gerais de acionistas.

“A acao preferencial de classe especial equivale a popularmente denominada golden share,
que foi concebida originariamente no Reino Unido para conciliar o programa de privatizagao
com o resguardo de interesses estratégicos do Poder Publico nas empresas privatizadas,
sem tolher sua liberdade externa de agao no mercado e inteferir demasiadamente na
dindmica societaria interna” PINTO JUNIOR. Mario Engler. Empresa Estatal. 22 edigao. Ed.
Atlas. Sao Paulo. 2013. Pg. 197.
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Os atos praticados e as deliberagcdes tomadas pela Assembleia
Geral de Acionistas serdao formalizados em uma Ata, documento escri-
to a ser langado em livro proprio, 0 denominado “Livro de Atas das As-
sembleias Gerais' (art. 100, Ill e 130 da Lei n. 6.404/76). Sua importancia
€ imensa, pois refletira, para todos os fins, o que foi dito e decidido na
assembleia3,

A validade da Assembleia Geral de Acionistas ou de quotistas
esta, portanto, vinculada ao integral atendimento deste trés niveis de
formalidades, enquanto a Reuniao de sécios dispensa - salvo disciplina
contratual do assunto - as formalidades de convocacao e instalacao,
tendo, por consequéncia, sua validade condicionada somente ao pre-
enchimento do quorum de deliberacao aplicavel @ matéria em apreco.

E. a partir dai, possivel apontar trés espécies de vicios que podem
comprometer a validade da deliberacdo societaria. Sao eles os vicios
da propria assembleia, da deliberacao ou do voto3:,

Os vicios da assembleia referem-se, em sintese, ao comprome-
timento das formalidades de convocacao e/ou de instalacao. Uma
Assembleia de acionistas ou socios irregularmente convocada ou ins-
talada tera comprometidas todas as decisdes aprovadas na ocasiao.
Fala-se entao em anulabilidade da Assembleia Geral de Acionistas ou
socios, com a consequente anulagao de tudo o que foi, no ato, delibe-
rado.

Os vicios de deliberacao existem quando, em uma assembleia
de acionistas ou sécios validamente convocada e instalada, ha a apro-
vacao de matéria que afronte a lei ou os atos constitutivos da socieda-
de, ambos hierarquicamente superiores as decisdes dos socios. Nesta
hipotese, a anulabilidade nao se aplica a todas as decisdes tomadas

331 As Assembleia de socios quotistas também devem obrigatoriamente serem
corporificadas em Ata (par. 1° do art. 1.075 do Cddigo Civil). Ja as Reunibes de socio
dispensam, como visto, qualquer formalidade de convocacao ou instalacao. Neste sentido,
basta a deliberacao assinada por tantos soécios quantos os necessarios a sua aprovacao.

332 Sobre o tema, confira: BORBA. Gustavo Tavares. Invalidacao da assembleia geral e de
suas deliberacoes. (In.) COELHO. Fabio Ulhda. Tratado de Direito Comercial. Vol. Il. Ed. Saraiva.
S&o Paulo. 2015. Pg 373/374.

DIREITO SOCIETARIO | EDUARDO GOULART PIMENTA




por aquela Assembleia ou Reuniao de socios, mas alcanga especifica-
mente a matéria aprovada em afronta a lei ou aos atos constitutivossss,

Por fim, o vicio de voto decorre das abaixo analisadas situacoes
de conflito de interesses ou abuso no exercicio deste direito, assim
como da ocorréncia, no caso, de algum dos vicios de consentimento,
capazes de comprometer a validade da manifestacao de vontade do
socio (como a coacao, erro ou dolo).

O vicio do voto nao compromete a validade da assembleia ou
reuniao de socios, e, além disso, somente justifica a anulabilidade da
deliberacao caso o voto viciado tenha sido determinante para a apro-
vacao ou nao da matéria deliberada. De qualquer modo, o sécio devera
indenizar os eventuais prejuizos causados em decorréncia de seu voto
abusivo ou conflitante, ainda que o0 mesmo nao tenha sido decisivo
para a deliberacao (art. 115 par. 3° € 4° da Lei n. 6.404/76).

Segundo o art. 286 da Lei n. 6.404/76, a acao para anular as de-
liberacdes tomadas em assembleia geral ou especial, irregularmente
convocada ou instalada, violadoras da lei ou do estatuto, ou eivadas de
erro, dolo, fraude ou simulagao prescreve em 2 (dois) anos, contados
da deliberacao3*,

333 O art. 1.080 do Codigo Civil responsabiliza ilimitadamente os socios que venham
a aprovar matéria contraria a lei ou ao contrato social. E necessario observar, sobre este
dispositivo, que tal responsabilizacdo depende, obviamente, da efetiva aprovacao e
implementacao da deliberagcdo, bem como da comprovacao dos prejuizos causados a
outros soécios, a sociedade ou a terceiros. GONCALVES NETO. Alfredo de Assis. Direito de
Empresa. Ed. Revista dos Tribunais. Sao Paulo. 2007. Pg. 382/383.

334 Ja para as sociedades limitadas este prazo € de 3 (trés) anos, com base no que dispoe
o par. unico do art. 48 do Codigo Civil.
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5 - Representacao dos socios, voto e deliberacoes a
distancia, semipresenciais e digitais

Um curioso caso de ativismo contra as deliberagdes societarias a
distancia ou digitais

“De forma surpreendente, e até mesmo cémica, uma organizagdo de
freiras investidoras se posicionou abertamente contra a realizagdo das
assembleias digitais. A comunidade de aproximadamente quatrocentas

freiras Irmas de S&o Francisco da Filadélfia — Sisters of St. Francis
of Philadelphia72 néo s6 investe no mercado acionario, mas suas
integrantes também se mostram verdadeiras ativistas. Baseadas
no argumento de auséncia do face a face e receio da redugao das
interacdes entre acionistas e administradores, as freiras tém se
mostrado verdadeiras opositoras das assembleias digitais. Nesse
sentido, a administragcéo de companhias investidas pela organizagéo
das freiras que optaram por descontinuar suas assembleias presenciais
enfrentaram consideravel resisténcia das Irméas, como foi o caso da
grande companhia de petréleo e energia ConocoPhilips e da Comcast,
atuante na area de telecomunicagdes”. FERREIRA. Matheus Costa.
Deliberagdes Societarias digitais — regulagao, limites e perspectivas.
Porto Alegre. Editora Fi. 2019. Pg. 102

A legitimidade do participante da Assembleia Geral de Acionis-
tas deve ser provada por um dos meios previstos pelo art. 126 da Lei
n. 6.404/76, que se referem, em esséncia, a demonstracao de que a
pessoa que pretende participar da deliberacao €, naquele momento,
titular de uma ou mais agdes da companhia.

Para as sociedades limitadas inexiste previsao, no Codigo Civil,
sobre a forma de demonstracao da condicao de socio, pois, em verda-
de, esta prova so pode ser feita comparando-se a identidade daquele
que pretenda participar da deliberacdao e a enumeracao dos socios,
constante do contrato social atualizado.

O exercicio do direito de participar e votar nas deliberacdes so-
ciais é privativo dos socios, mas nao se trata de um direito personalis-
simo. Por isso, € ponto comum entre o Codigo Civil e a Lei n. 6.404/76
a admissao do mandato como forma de o sécio se fazer representar,
para fins de voz e voto, nas deliberacdes sociais.

Segundo o Codigo Civil, o sécio quotista pode se fazer represen-
tar, através de procuragao, por outro soécio ou por advogado, ao qual
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devera conferir poderes especificos para participar e votar nas delibe-
racdes enumeradas pelo instrumento, o qual sera levado a registro jun-
tamente com a ata da assembleia ou reunido de socios (art. 1.074 par.
1°).

Nas sociedades andnimas a questao da representacao de socio
em Assembleia Geral de Acionistas ganha maior relevancia, especial-
mente nas companhias abertas, dado o potencialmente gigantesco
numero de acionistas, os quais, por diversas razdes, muitas vezes nao
podem ou nao querem se deslocar até o local da deliberacao.

O art. 126 par. 1° da Lei n. 6.404/76 limita a possibilidade de re-
presentacao, em Assembleia Geral de Acionistas, a procurador que
seja também acionista, administrador da companhia ou advogado, po-
dendo, no caso das sociedades andnimas abertas, ser ainda nomeada
mandataria instituicao financeira, sendo necessario, em todas essas hi-
poteses, que 0 mandato - com poderes especificos e detalhados para
exercicio dos direitos de socio na deliberacao - tenha sido outorgado
ha menos de 01 (um) ano.

A pratica de solicitar procuragcdes aqueles acionistas que nao
pretendam participar da Assembleia Geral € também expressamente
regulada pela Lei n. 6.404/76 e, muitas vezes, acaba se revelando um
fundamental método para que se possa aprovar importantes delibe-
racdes de interesse da companhia, dada a previsao legal de quorum
minimo para aprovacao da matéria e o ja apontado desinteresse - ou
impossibilidade - de muitos dos acionistas em participar pessoalmente
da deliberacao.

O art. 126 da Lei n. 6.404/76 prevé inclusive a possiblidade de pe-
dido de procuracao atraveés de correspondéncia, anuncio ou qualquer
outra forma de apelo ao publico. Esta pratica deve, ainda segundo o
aqui citado texto legal, ser regulada, para as companhias abertas, pela
Comissao de Valores Mobiliarios, que sobre o tema ja se pronunciou
em diferentes oportunidades e por diversos meios, sendo, atualmente,
a referéncia principal o texto da Instrucao CVM n. 481/2009, que, mes-
mo com suas posteriores alteracdes, continua a regular a questao3.

335 A aplicagao dos dispositivos da Instrugao n. 481 da CVM é obrigatdria para as companhi-
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A Instrucao n. 481/2009 da CVM trata de dois diferentes - embora
muito semelhantes - aspectos do assunto. Um deles € a participacao
do acionista através do voto a distancia. O outro é a participacao dele
por meio da nomeacao de mandatario, que exercerd, pelo acionista
mandante, na assembleia, os direitos inerentes as suas acoes.

A participacao a distancia se da quando o acionista preenche
um documento denominado boletim de voto a distancia3®. Disciplinado
pelo art. 21 da Instrucao CVM n. 481/2009, trata-se de um documento a
ser redigido de forma a enumerar cada matéria objeto de deliberacao
e deixar, ao acionista que o preencha, a simples opcao de assinalar sua
aprovacao, rejeicao ou abstencao sobre cada um dos temas indicados.

O boletim de voto a distancia deve ser remetido aos acionistas
- por meio fisico ou eletrénico - com, no minimo, um més de ante-
cedéncia em relacao a data da Assembleia, cabendo ao votante de-
volvé-lo, pelos mesmos meios, em até 07 (sete) dias antes da data da
deliberacao.

Trata-se, portanto, de um instrumento que permite ao acionista
manifestar direta e pessoalmente seu voto sobre cada uma das maté-
rias a serem apreciados na Assembleia, dispensando-o apenas de fa-
zé-lo de “viva voz" na data, hora e local de realizacao da deliberacao3¥.

A Instrucao n. 481/2009 da CVM prevé também outra forma de
participacao direta do acionista em Assembleia Geral, sem sua presen-
¢a fisica no local da deliberacao, ja que considera presente, para todos
os fins, aquele acionista que tenha registrado sua presenca em sistema
eletronico de participacao a distancia disponibilizado pela companhia.

as abertas registradas na categoria A e autorizadas por entidade administradora de merca-
do a negociagao de agdes em bolsa de valores (Art. 1° par. unico).

336 A disponibilizacao desta forma de votacao € obrigatoria nas hipoteses enumeradas pelo
art. 21-A par. 1° da Instrucao n. 481/2009 da CVM, mas nada impede que seja, nos termos da
regulamentacao editada pelo Departamento de Registro Empresarial e Integracao (DREI),
empregada também em companhias fechadas, sociedades limitadas ou cooperativas.

337 Segundo o art. 21 da Instrucao n. 481/2009 da CVM o acionista cujo Boletim de Voto a
distancia tenha sido validamente recebido é, para todos os efeitos, computado como pes-
soalmente presente na Assembleia Geral.
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Embora a disponibilizacao deste sistema eletrénico de partici-
pacao a distancia ndo seja uma exigéncia, na pratica ele viabiliza, por
exemplo, que a participacao do acionista — e a propria Assembleia Ge-
ral — seja realizada, por exemplo, através de videoconferéncia.

Semelhante, mas nao idéntico, é o sistema de voto por procu-
racao. Neste caso, o acionista confere, como salientado, um mandato
a outrem para que este, seu mandatario, exerca por ele os direitos de
socio na Assembleia Geral.

O voto por procuracao € disciplinado, tanto pelos ja citados art.
126 da Lei n. 6.404/76 quanto pelo Codigo Civil, mas a Instrucao n. 481
da CVM regulamenta, para as companhias abertas, a forma de capta-
cao destas procuragdes33®, assim como a admissibilidade de sua con-
cessao por forma eletronica.

Aregulamentacao das deliberacdes societarias a distancia ou por
meios eletrdnicos cabe, no caso das sociedades limitadas e cooperati-
vas, ao Departamento de Registro Empresarial e Integracao (DREI), ou
qual faz referéncia a trés modelos deliberatorios: assembleias ou reu-
nides presenciais, semipresenciais e digitais3®.

As assembleias ou reunides digitais sao aquelas que contam ex-
clusivamente com a participacao remota de socios, atraves de sistema
eletronico destinado a permitir a interagao simultanea de duas ou mais
pessoas, como no caso das videoconferéncias.

Ja as denominadas assembleias ou reunides semipresenciais
combinam a forma de participacdo remota acima descrita com a al-
ternativa de participagao presencial dos socios ou seus mandatarios.

Em caso de assembleias digitais, a votacao se realiza também de
maneira remota, sendo exigido, para isso, sistema eletrénico no qual

338 Instrucao n. 481/2009 da CVM: Art. 24. As procuracdes objeto de pedido publico devem:
| — indicar um procurador para votar a favor, um procurador para se abster e outro procurador
para votar contra cada uma das propostas objeto do pedido; Il - indicar expressamente
como o procurador deve votar em relagao a cada uma das propostas ou, se for o caso, se
ele devera se abster em relacao a tais propostas; Ill - restringir-se a uma unica assembleia.
Art. 25. Os pedidos publicos de procuracao devem ser dirigidos a todos os acionistas com
direito de voto na assembleia.

339 Instrucdo Normativa n. 79/20 do DREI regulamenta, de forma detalhada, tais modelos
de deliberacao.
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seja possivel, por exemplo, exibir e encaminhar documentos, realizar
manifestacdes ou pedidos orais e aferir presenca, bem como a grava-
¢ao da integralidade do que for ali dito ou apresentado, a qual devera
ser preservada, pela sociedade, até que prescrevam quaisquer ques-
tionamentos sobre a deliberacao.

O preenchimento da ata da assembleia ou reuniao cabera ao seu
presidente e secretario da deliberacao, que deverao fazé-la acompa-
nhar da lista de presenca3.

6 - O direito de voto nas deliberacoes sociais:
caracteristicas e condicoes de validade

O direito de voto nas deliberacdes sociais €, entre todos os de-
correntes da condicao de socio, certamente aquele que mais direta-
mente impacta nos rumos das atividades da sociedade, e, por conse-
quéncia, nos interesses dos demais socios.

Isto porque ¢é através do voto que se decide, ao menos em prin-
Cipio, os atos a serem ou nao praticados pela pessoa juridica, assim
como sao escolhidos seus administradores, pessoas responsaveis pela
gestao dos recursos patrimoniais da pessoa juridica e por representa-
-la, tanto judicial quanto extrajudicialmente.

O direito de voto apresenta caracteristicas que lhe sao aplicaveis
tanto nas companhias quanto nas sociedades limitadas, e, aléem disso,
importantes para sua compreensao e exercicio. Sao elas a proporcio-
nalidade, a negociabilidade, a facultatividade, a irrevogabilidade, a pre-
clusividade, a imotivacao e a vinculagcao quanto a finalidade.

Como ja ressaltado, tanto nas companhias quanto nas socieda-
des limitadas o exercicio do voto € proporcional a participacao de cada
sécio no capital social, nisto consistindo a denominada proporcionali-
dade deste direito. As deliberacdes sociais sao tomadas por maioria de
capital, nao de pessoas®*.

340 Vale lembrar que, em casos de participacao remota, a marcacao de presenca dos
sécios se faz através de mecanismos baseados no bindmio login/senha ou outros, como
assinatura digital e biometria.

341 Empregado apenas mediante requerimento de minoria qualificada do capital social e
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Por outro lado, tem-se que o socio pode, atraves de acordo com
outros integrantes, assumir o dever de acompanhar, nas deliberacdes
da sociedade, o que predominar, entre eles, em relagao ao sentido do
voto a ser dado sobre determinado tema3+,

Vale ainda lembrar que as agdes podem, como expressamente
previsto pela Lei n. 6.404/76 (art. 39 € 40), ser gravadas com usufruto,
penhor, alienacao fiduciaria e outros 6nus reais, assim como locadas
ou penhoradas, o que impacta sobre a titularidade do exercicio do di-
reito de voto correspondente a tais agées3*3, o mesmo ocorrendo no
caso de quotas de sociedades limitadas.

Tem-se, portanto, que o direito de voto nas deliberagcdes de uma
sociedade pode ser objeto de gravame ou ser voluntariamente aliena-
do pelo socio, em favor de outros integrantes ou mesmo de terceiros,
vedada tal negociacao somente quando diretamente orientada para
causar prejuizo a terceiros (art. 177 par. 20 do Codigo Penal)3+.

A facultatividade do voto decorre da simples constatacao de que
0 sOCio nao é obrigado a comparecer as deliberagdes sociais ou, em
estando presente, manifestar sua vontade em relagao ao que se esta a

somente para a eleicao dos Conselheiros de Administracdo da companhia, este instituto
confere a cada agcdo o numero de votos correspondente ao numero de Conselheiros a
serem eleitos na ocasiao.

Assim se, por exemplo, serao escolhidos, em uma dada Assembleia Geral de Acionistas,
03 (trés) novos Conselheiros de Administracao, cada agao votante tera, naquela especifica
votacao, 03 (trés) votos, podendo o acionista concentra-los em um unico candidato ou
distribui-lo entre diferentes postulantes.

Trata-se o voto multiplo de um instrumento destinado a permitir que uma pessoa ou
grupo minoritario possa, se souber se organizar, eleger um numero de Conselheiros de
Administracao superior ao que conseguiria, se aplicada a regra geral de proporcionalidade.

342 E o que se tem, por exemplo, no caso de acordos de acionistas sobre o exercicio do
voto nas deliberacoes da companhia. Como se vera em capitulo préprio, estes acordos sao
extremamente comuns e neles as partes se obrigam a votar sempre de maneira uniforme
nas Assembleias Gerais.

343 O penhor da acdo ndo impede o acionista de exercer o direito de voto; serd licito, todavia,
estabelecer, no contrato, que o acionista nGo podera, sem consentimento do credor pignoraticio,
votar em certas deliberacdes. O credor garantido por alienacdo fiduciaria da agcdo néo poderd
exercer o direito de voto; o devedor somente podera exercé-lo nos termos do contrato. O direito
de voto da acdo gravada com usufruto, se nao for regulado no ato de constituicGo do gravame,
somente poderd ser exercido mediante prévio acordo entre o proprietdrio e o usufrutudrio.” COR-
REA LIMA. Osmar Brina. Sociedade Anénima. Ed. Del Rey. Belo Horizonte. 2003. Pg. 136.

344 Sobre tal debate, confira: RIBEIRO. Renato Ventura. Direito de Voto nas Sociedades Anén-
imas. Ed. Quartier Latin. Sao Paulo. 2009. Pg. 349 a 352.
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deliberar. E direito do socio abster-se de comparecer a deliberacao ou
de votar em uma ou mais das matérias ali apresentadas3+.

A irrevogabilidade significa a impossibilidade de que o socio pre-
tenda, apods lavrada uma determinada deliberacao, alterar o sentido
do voto por ele na ocasiao manifestado. As deliberagcdes de uma so-
ciedade ndao podem estar sujeitas a eventuais arrependimentos do so6-
cio. Portanto, uma vez validamente manifestado, o voto nao pode ser,
quanto ao seu conteudo, alterado por quem o tenha dado.

Também da necessidade de estabilidade e certeza quanto as
deliberacdes da sociedade decorre a preclusividade do direito de voto,
ou seja: 0 socio so pode manifestar seu voto até o momento em que a
matéria & posta em votacao. Passada tal oportunidade, ndo podera o
socio que tenha se ausentado ou omitido pretender, posteriormente,
fazer constar sua vontade.

O direito de voto € imotivado porque o socio nao € obrigado a
apresentar as razdes pelas quais opta, em uma determinada matéria,
pela aprovagao ou nao do que esta a ser votado. A validade do voto do
socio nao depende de sua expressa fundamentacao, bastando o “sim”
ou ‘nao” do votante.

Por fim, had que se observar que o exercicio do direito de voto nas
deliberacdes sociais nao &, quanto a sua finalidade, livre. Ao contrario,
0 socio deve, sempre, votar no sentido do melhor interesse para a so-
ciedade (Lei n. 6.404/76, art. 115 caput), sendo-lhe vedado exercer seu
direito de voto para causar dano a outro socio, a terceiros ou a pessoa
juridica.

A finalidade almejada pelo socio, quando no exercicio de seu di-
reito de voto, € tema que merece mais atenta abordagem, o que se
pode fazer a partir da distingao entre o denominado “votante ingénuo’
e o "votante estratégico’, empregada pela Teoria dos Jogos para a
compreensao e analise deste direito34.

345 Esta facultatividade de comparecimento ou de voto sera, de certo modo, flexibilizada
no caso de acordos de acionistas, hipoteses para as quais o art. 118 da Lei n. 6.404/76 prevé
as consequéncias aplicaveis ao socio que, signatario de tais acordos, se abstém de com-
parecer ou votar.

346 BIERMAN. H. Scott. FERNANDEZ. Luis. Teoria dos Jogos. 22 edicao. Pearson Editora. Sao
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Em Teoria dos Jogos, “votante ingénuo” € aquele que é capaz de,
em atencao a um interesse maior, votar contrariamente ao seu inte-
resse pessoal. Ja o “votante estratégico” usa o voto sempre no sentido
de maximizar seu proprio interesse, escolhendo, dentre as alternativas
postas em votagao, a que melhor lhe atenda.

A simples leitura do art. 115 caput da Lei n. 6.404/76 faz con-
cluir, a principio, que o acionista - e, por analogia, o sécio em geral - €
obrigado a adotar, sempre, a postura ‘ingénua’, ja que deve obrigato-
riamente votar no interesse da sociedade, ainda que isto contrarie a
maximizacao de seus interesses pessoais. Resta, entdo, a pergunta: se
todos os socios sao obrigados, por lei, a votar no melhor interesse da
sociedade, por que ha divergéncia nas votagcoes?

Em outras palavras: se a votagao nao foi unanime, houve neces-
sariamente, dentre os votantes, quem nao tenha orientado seu voto
no melhor interesse da sociedade? Por outro lado, necessariamente o
melhor interesse da sociedade coincide com a op¢ao que tenha pre-
valecido entre os votantes?

Deve-se observar, inicialmente, que o sentido do voto dado pelo
socio decorre, em regra, do grau de informacao que ele dispde sobre
a matéria em deliberacao. Se ha assimetria informacional entre os s6-
cios, a divergéncia no sentido do voto dado por eles pode decorrer
da existéncia, entre os votantes, daqueles que estivessem mais infor-
mados sobre os custos e beneficios de cada alternativa. O socio mais
informado acerca dos custos e beneficios de cada opcao de escolha
certamente nao dara um voto tao embasado e bem orientado quanto
0 socio mais informado sobre o assunto em votacao.

Entretanto, nem por isso se pode questionar a validade do voto
dado pelo socio malinformado. Com o grau de informacao de que dis-
punha, a melhor alternativa, para o atendimento do interesse da so-
ciedade, lhe parecia aquela por ele escolhida. Se, entretanto, ele es-
tivesse, sobre a matéria deliberada, mais informado, sua escolha teria
caminhado em sentido diverso3?.

Paulo. 2010. Pg. 92.
347 Sancionar o socio que vota sem o devido grau de informagao sobre os custos e beneficios,
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Reconhecga-se, porém, que o socio malinformado e que, por isso,
aprova algo contrario ao melhor interesse da sociedade &, sob o ponto
de vista acima apontado, um “votante ingénuo". Ele almejava escolher
a melhor alternativa para a sociedade. Nao o fez por falta de informa-
¢ao. Seu voto &, sob o prisma do art. 115 caput da Lei n. 6.404/76, valido.

Saliente-se ainda que, por falta de informacao, muitas vezes a
opgao prevalente entre os votantes pode nao ser aquela que, objetiva-
mente considerada, fosse a mais adequada aos interesses da pessoa
juridica. E dizer: a falta de adequado grau de informacao pode acarretar
mesmo na aprovacao de uma deliberacao menos correspondente ao
melhor interesse da pessoa juridica.

Em suma, o que se pretendeu salientar € que o voto dado pelo
socio malinformado € um voto “ingénuo” e ndao compromete a previsao
do art. 115, caput da Lei n. 6.404/76, embora possa inclusive acarretar
na aprovagao de uma medida contraria ao melhor interesse da socie-
dade.

Resta questionar se a legislacao societaria brasileira — em espe-
cial a Lei n. 6.404/76 - admite a possibilidade do “votante estratégico’,
ou seja, daquele socio que, em uma ou mais deliberacdes, visa priori-
tariamente a maximizagao de seus interesses particulares atrelados a
matéria em votacao.

7 - Voto estratégico, voto conflitante e voto abusivo:
caracterizacoes e efeitos

Para que se possa abordar a validade ou vicio do voto “estrate-
gico" é necessario considerar, antes, que a sociedade € composta por
um conjunto de pessoas que, embora orientadas para a mesma finali-
dade - o lucro - nao tém, sempre, paralelismo de interesses sobre as
matérias a serem por eles deliberadas.

para a sociedade, de cada uma das alternativas postas em deliberagao significaria atribuir
aos votantes nas assembleias ou reunides de socios o dever de previamente se informarem,
o qual ndo se encontra previsto nem no Codigo Civil, nem na Lei n. 6.404/76. O socio tem o
direito - ndo o dever - de se informar sobre as atividades da sociedade.
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Por outro lado, especialmente as sociedades anénimas abertas
sao compostas por acionistas com diferentes perfis e objetivos em
relacao ao investimento por eles realizado3#®, O acionista meramente
especulador, o empreendedor ou o de perfil de investidor de longo
prazo certamente nao tém igualdade de propositos em relagcao a sua
participacao na companhia, o que ndao compromete a legitimidade de
nenhum deles34°

Esta diferenca de intencdes em relacao ao ganho esperado com
a participacao na sociedade certamente se reflete no momento em
que estes socios vao deliberar3?®, A aprovacao de uma determinada
matéria pode ser mais eficiente para o interesse de alguns dos votan-
tes do que para os outros, dependendo do que cada um deles espera
de seu investimento na sociedade e das repercussdes, em relagao a
isso, da aprovacao ou nao do que se esta a votar.

Inegavel, portanto, que o socio venha a agir ‘estrategicamente”
em uma determinada votacao, sem que isso comprometa a validade
do voto por ele dado3!. Se a aprovacao de uma medida especifica vai,

348 Esta diversa gama de grupos de interesses organizados - e nem sempre convergentes
- que compoe a sociedade - especialmente uma companhia - ja era objeto de andlise na
hoje classica obra Berle & Means: BERLE. Adolf A. MEANS. Gardiner C. The Modern Corporation
& Private Property. Harcourt, Brace & World, Inc. 1932 (edigao original). Pg. 112 e segs.

349 O acionista que investe com a intencdo meramente especuladora esta, em regra,
mais preocupado com o valor de cotacao de suas a¢des. Ja o acionista de “longo prazo” -
entendido como o que nao tem a intengao de negociar rapidamente suas agdes - esta, a
principio, mais preocupado com a perspectiva de lucratividade e a estabilidade econémica
da sociedade.

Embora esta seja uma evidente simplificacdo de uma realidade bem mais complexa -
os perfis e intencdes dos acionistas em relacao a companhia - ela serve para ilustrar o
que, no presente caso, € essencial: demonstrar que nao se pode pressupor ou exigir que
os acionistas - e socios em geral - tenham, em relagao a sua participagao na sociedade,
exatamente os mesmos objetivos, razdo pela qual uma determinada medida por ser
eficiente para o interesse de alguns e ineficiente para o interesse de outros.

350 "We must begin by making a fundamental assumption about how individuals make choices:
individuals are rational in the sense that they consistently prefer outcomes with higher payoffs to
thos with lower payoffs. We express payoffs in dollars, but this is not necessary”. BAIRD. Douglas
G. GERTNER. Robert H. PICKER. Randal C. Game Theory and Law. Harvard University Press.
Cambridge. 1994. Pg. 11.

351 Votante estratégico é o que sempre vota de modo a obter o melhor resultado possivel,
dadas as informacoes de que dispde, as regras de votagcao e como cré que os outros votantes
se comportardo. “O beneficio esperado de votar estrategicamente em vez de honestamente
depende em parte da probabilidade de o voto de uma pessoa influenciar o resultado de uma
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por exemplo, significar o imediato aumento no valor de cotagcao das
acdes - ainda que as custas de uma menor lucratividade ao final do
exercicio social - nao se pode exigir que o acionista especulador abdi-
que desta escolha, afrontando a razao pela qual decidiu participar da
companhia3®z,

Entretanto, ha dois limites ao “voto estratégico” do sécio, os quais
sao tratados pela Lein. 6.404/76 e pela doutrina como o voto conflitan-
te e o voto abusivo, ambos legalmente invalidos e suscetiveis de serem
sancionados.

O voto conflitante é aquele dado quando o ganho do votante re-
presenta necessaria e inevitavelmente uma perda para a companhia3=s,
O interesse do socio esta diretamente oposto ao da sociedade - con-
flito de interesses - e 0 ganho de um representa e decorre, em igual
proporcao, da perda do outro, em um jogo de soma zero ou NAo COo-
perativo3®4,

No voto conflitante, o ganho do socio decorrera diretamente do
prejuizo da sociedade, ainda que o votante nao tenha a intencao - dolo
- de prejudicar a pessoa juridica, outro socio ou terceiros. O soécio colo-
cado nesta situagao esta entre causar prejuizo a si mesmo ou a socie-
dade, razdo pela qual ndo podera deliberar.

Sobre o voto dado em conflito de interesses é constante o de-
bate entre aqueles que entendem que tal situacao é inevitavelmente
viciada e os que condicionam a anulabilidade deste voto a demonstra-
¢ao de efetivo prejuizo a sociedade, aos demais socios ou a terceiros3ss.

eleicao”. BIERMAN. H. Scott. FERNANDEZ. Luis. Teoria dos Jogos. 22 edicao. Pearson Editora.
Sao Paulo. 2010. Pg. 95.

352 O mesmo se pode concluir, em sentido diverso, do voto dado, por exemplo, pelo sécio
controlador que, pensando na estabilidade financeira da sociedade, aprova uma medida
que provoque uma queda repentina no preco de negociacao das agdes da companhia.

353 O par. 1° do art. 115 da Lei n. 6.404/76 enumera hipoteses nas quais ha, de forma objetiva
e inegavel, esta direta contraposicao entre o interesse do socio e o da sociedade. Trata-se
de enumeracao taxativa,

354 O “jogo de soma zero" &, em sintese, representado por uma determinada situagao na
qual o ganho de um dos participantes € exatamente a perda do outro envolvido. MYERSON.
Roger B. Game Theory: Analysis of conflict. Harvard University Press. Cambridge. 1991. Pg. 37
e segs.

355 ‘A doutrina, ao tratar do voto conflitante, faz uma distingcéo entre o conflito formal e o conflito
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Nao se mostra eficiente condicionar, no voto conflitante, sua anu-
labilidade a prova de efetivo dano. Este prejuizo €, como se procurou
demonstrar, legalmente presumido, dada a realidade objetiva e inevi-
tavel de contraposicao entre o interesse do sécio votante e o da socie-
dade. Condicionar a invalidacao do voto dado em conflito de interesses
a prova do prejuizo por ele causado significaria impor a sociedade, aos
socios ou a terceiros os custos da comprovagao e anulagao de um ato
Cuja pratica &, ex ante, sancionada pela lei.

O voto abusivo é, por sua vez, aquele no qual o socio tem a inten-
¢ao precipua de causar dano a sociedade, a outro sécio ou a terceiros.
O voto &, neste caso, utilizado como forma de prejudicar outrem, e nao
como meio para maximizar legitimos interesses do sécio votante.

Contrariamente ao que se viu no voto conflitante, o voto abusivo
exige, para sua invalidacao, a prova de que foi dolosamente manifesta-
do para prejudicar outrem, além da demonstracao de que este prejuizo
efetivamente foi causado (art. 115 caput da Lei n. 6.404/76).

A objetividade do voto conflitante - posto que suas hipoteses se
encontram legalmente enumeradas - permite que a Assembleia Geral
de Acionistas, uma vez provocada pela mesa que preside os trabalhos,
desconsidere o voto dado em conflito de interesses, suspendendo o
direito do acionista que assim venha a agir (art. 1220 da Lei n. 6.404/76).

Ja no caso de voto abusivo, € necessario, como se viu, demons-
trar a acao dolosa do socio e o efetivo prejuizo decorrente de seu voto,
0 que somente podera ser feito posteriormente, atraves de acao judi-
cial ou arbitral propria3e®,

Resta demonstrado, portanto, que o socio pode utilizar seu di-
reito de voto nas deliberagdes sociais de forma a maximizar legitimos
interesses particulares, sem que isto implique no comprometimento
da validade de sua conduta.

substancial de interesses. No primeiro caso, presume-se o abuso pela situacéo de fato e, por
isso, veda-se previamente o exercicio do direito de voto. Ja no segundo caso, ndo se presume o
abuso e, por isso, o voto ndo e vedado previamente, mas deve ser feita uma analise a posteriori
caso a caso para verificar a existéncia ou ndo do abuso” TOMAZETTE. Marlon. Curso de Direito
Empresarial. Vol I. 72 edicao. Ed. Atlas. Sdo Paulo. 2016. Pg. 535.

356 BOTREL. Sérgio. A mesa das assembleias gerais das S.A. (in) BOTREL. Sérgio (Coord.).
Direito Societario - Andlise critica. Ed. Saraiva. Sao Paulo. 2012. Pg. 29.
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O voto somente € anulavel quando dado nas taxativas hipoteses
legais de conflito de interesses ou quando tem a orientacao direta nao
de dolosamente causar prejuizo aos demais socios, a sociedade ou a
terceiros.
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Capitulo X

Controle societario: caracterizacao e modalidades no
direito brasileiro

1 - Poder de Controle societario

O controle sobre os atos e a gestao das sociedades em geral - e
da sociedade andénima em particular - € tema de fundamental impor-
tancia, dada a sua essencial interferéncia - e muitas vezes conflito - em
relacdo a interesses alheios ao titular de tal poder.

A Lei das Sociedades Andnimas (Lei n. 6.404/76) se preocupou
sobremaneira com a fenédmeno do controle societario e, além disso,
procurou fixar limites e responsabilidades decorrentes de seu exerci-
cio®.

Ressalte-se, porém, que o tema, naturalmente complexo, ainda
aparece envolto em duvidas, geradas pelas inevitaveis lacunas que o
legislador deixou ao disciplinar tao importante aspecto.

O primeiro passo na abordagem do assunto € a conceituacao
de termos como “poder de controle societario” e “controle societario”
procurando, na medida do possivel, separar-lhes das no¢des de “con-
trolador” e “socio controlador’, tambem de vital importancia para o de-
senvolvimento satisfatorio de trabalho que verse sobre esta matéria.

2 - Controle societario e controlador - conceito,
distincoes e fundamentos

E inerente ao termo controle, sob qualquer aspecto, a referéncia
a ideia de dominacao, de poder, de interferéncia sobre a esfera deciso-

357 O art. 117 da Lei n. 6.404/76 prevé e sanciona, com a obrigacao de indenizar os prejuizos
causados, modalidades de exercicio abusivo do controle societario, o qual se pretende,
sempre, empregado para fazer a sociedade cumprir seu objeto e funcao social (art. 116 par.
unico Lein. 6.404/76).
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ria alheia3®® Deste modo, a palavra controle, em direito societario, en-
contra-se estreitamente ligada a dominacao, a imposicao da vontade
propria a outrem.

Assim, aquele que controla algo ou outrem impde sua vontade a
conduta deste ultimo. Quem controla uma sociedade impde sua von-
tade aos atos deste ente juridico. A sociedade age de acordo com a
vontade daquele que sobre ela exerce o controle.

Diante disso, € correto afirmar que o controle € mais uma nocao
‘de fato" do que “de direito”. O controle € um fato, ndo um poder. Nao
ha controle que exista apenas em abstrato ou em poténcia. E com base
nesta constatacao que se pode distinguir os conceitos de controle e
poder de controle.

Poder de controle é o controle em poténcia. Quem tem o poder
de controle sobre algo ou alguém tem a faculdade de impor sua von-
tade a conduta deste ultimo. Porem, nem sempre essa faculdade e,
de fato, posta em pratica. Ter poder de controle é ter a faculdade de
controlar. O controle societario somente existe se esta faculdade é re-
alizada, colocada em pratica pelo titular deste poder.

Ha controle societario quando de fato - e nao apenas em potén-
cia - uma pessoa ou grupo de pessoas fisicas ou juridicas3s® fazem com
que os atos de determinada sociedade se realizem de acordo com sua
vontade.

Quem impoe efetivamente sua vontade aos atos da sociedade
nao pode ser tratado e/ou conceituado da mesma forma que aque-
le ou aqueles que tém a faculdade (o poder) de impor sua vontade
ao ente societario, mas, de fato, nao o fazem. Na primeira situacao ha

358 “Ora, a evolucdo semantica, em portugueés, foi influenciada tanto pelo francés como pelo
inglés, de tal sorte que a palavra ‘controle’ passou a significar, correntemente, néo so vigilancia,
verificacdo, fiscalizacdo, como ato ou poder de dominar, regular, guiar ou restringir. (...)

No entanto, a influéncia inglesa faz sentir-se, hoje, de modo preponderante, nesse particular, e,
aos poucos, as nossas leis passam a usar ‘controle’ sobretudo no sentido forte de dominacgéo,
ou na acep¢do mais atenuada de disciplina ou regulacéo.” COMPARATO. Fabio Konder. FILHO.
Calixto Salomao. O Poder de Controle na Sociedade Andénima. 52 edi¢ao. Ed. Forense. Rio de
Janeiro. 2008. Pg. 29

359 E mesmo possivel admitir-se, como titulares do poder de controle, entidades sem
personalidade juridica, mas capazes de, por exemplo, exercerem direitos de sécios numa
companhia. E o caso dos ja analisados fundos de investimento.
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controle societario; na segunda ha poder de controle ou controle em
poténcia, a faculdade de controlar.

Ha um vinculo direto e exclusivo entre o que a sociedade (pessoa
juridica) ira fazer e a vontade dos titulares do controle societario.

Controlador, por sua vez, é a pessoa ou grupo de pessoas fisicas
ou juridicas - ou entes capazes de serem titulares de direitos de socio
- que exercem o controle sobre determinada sociedade. O controle so-
cietario &€ sempre exercido por alguém. E a esta pessoa ou grupo que
se denomina controlador.

A Lei n.6.404/76 optou por se referir ndo aos atos de controle
societario em si, mas a pessoa ou grupo que os realiza. Neste sentido
0 seu art. 116 define o que € acionista controlador e ndo o que sejam os
atos por ele praticados (controle societario).

Entretanto é possivel, com base no texto do art. 116 da Lei n.
6.404/76, elencar quais sejam os atos que, se praticados, exprimem,
no direito brasileiro, a existéncia do controle societario.

Se a norma em tela dispde que o acionista controlador € a pes-
soa ou grupo que detém a maioria dos votos na assembleia geral e
elege a maioria dos administradores da sociedade, ha que se concluir
que o controle societario - atos caracteristicos e exclusivos do acionis-
ta controlador - consiste, basicamente, em eleger a maioria dos admi-
nistradores da sociedade e deter a maioria dos votos nas assembleias
gerais®°,

Deste modo, os atos de controle societario se corporificam pela
imposicao, de fato e de forma exclusiva, da vontade do controlador
sobre a maioria dos votos na assembleia geral de acionistas e sobre a
eleicado da maioria dos administradores da sociedade.3%

360 O art. 1.098 do Codigo Civil também contém definicdo do que sejam os atos
caracterizadores do controle societario, e vai no mesmo sentido da Lei n. 6.404/76: o poder
de eleger a maioria dos administradores da sociedade e a titularidade da maioria dos votos
na assembleia ou reuniao de quotistas.

No mesmo sentido vai ainda o art. 243 par. 2° da Lei n. 6.404/76, que se vale dos mesmos
critérios para definir o que se considera, legalmente, uma sociedade controladora de outra.

361 “O exercicio do poder do acionista controlador [poder de controle em exercicio, de fatol
pode revestir formas diversas, embora néo excludentes, e se manifesta atraves de diferentes
espéecies de atos: (a) nas materias de competéncia privativa da Assembleia Geral, ou submetidas
a sua deliberagéo, sob a forma de voto; (b) se o acionista controlador cumula suas fungées com
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O controle societario, por sua vez, pode se fundar - e mesmo se
legitimar - em diferentes bases, cada uma decorrente do exercicio de
poder sobre a sociedade controlada. Sao eles:

Poder politico: se manifesta, em se tratando de sociedades, nas
Assembleias Gerais de sécios/acionistas. E o poder que determinadas
entidades®? ou pessoas - acionistas e socios em geral - tém de, cal-
cados em sua participagcao no capital social, tomar parte nas delibera-
coes sobre 0s atos da sociedade.

Poder administrativo: Se é correto afirmar que a vontade social
se exprime por meio das deliberacdes dos socios, nao € menos verda-
de que a execugao das decisdes ali tomadas fica a cargo dos orgaos
administrativos.

E comum, nas companhias, que a pessoa ou grupo que detenha
0 poder politico também exerca o poder administrativo, participando
diretamente dos 6rgaos gestores.

Por outro lado, ha hipéteses nas quais as pessoas que detém o
poder politico na sociedade - 0s sOCios - Nao sao as mesmas que pos-
suem o poder administrativo, como integrantes dos orgaos de gestao.

Em situagcdes como estas, nas quais ha, na sociedade, cisao en-
tre o poder politico e o poder administrativo, pode ocorrer que os atos
de controle societario sejam exercidos direta e unilateralmente pelos
administradores e nao pelos socios, o que configura o controle admi-
nistrativo.

Poder Juridico: decorrente de uma clausula contratual na qual a
sociedade, atraves de seus representantes, confere a uma outra pes-
soa ou grupo o poder de exercer, em relacao a ela, os atos de controle
societario.?%

as de administrador, sob forma de atos de administracdo; e (c) ainda que nGo administrador
eleito, sob forma de ordens aos orgéos de administracéo e fiscalizacdo’ LAMY FILHO. Alfredo
e PEDREIRA. José Luiz Bulhdes. A Lei das S.A. Ed. Renovar. Rio de Janeiro. pg. 235

362 Utiliza-se aqui esta expressao para abarcar os entes despersonalizados capazes de
serem titulares de direitos de socio numa sociedade, como os fundos de investimentos.

363 E a hipdétese que Fabio Konder Comparato chama de controle contratual.’A influéncia
dominante e presumida, como se viu, quando ha participacGo majoritaria de uma empresa
em outra. Mas ela pode também exercer-se fora de qualquer participacdo societdria de
capital, notadamente pela via contratual. O direito societario alemao, de resto, consagra
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Poder econdmico: Nesta situacao a sociedade, em virtude de ne-
cessidades de ordem econdmico-financeira, transfere, de fato, o poder
de controle a outrem, que vem a exercé-lo.

A pessoa juridica passa a se submeter as decisdées tomadas por
seus credores, e 0s 0rgaos sociais tornam-se meros homologadores
- no caso da Assembleia de socios - ou executores — 0s 6rgaos admi-
nistrativos - da vontade manifestada pelos credores 364

Visto que o controle societario pode se fundar em diferentes ele-
mentos, cumpre diferenciar entre as figuras do controlador e do sécio
controlador.

3 - Os conceitos de sécio majoritario, soécio controlador
e do controlador no direito brasileiro

E correto afirmar, com base no texto do art. 116 da Lei n. 6.404/76,
que a definicao de acionista controlador da sociedade andénima nao
equivale a de acionista majoritario, entendido este ultimo como o titu-
lar da maioria (50% mais uma) das acdes votantes da companhia.

A abordagem do conceito legal - art. 116 da Lei n. 6.404/76 - de
acionista controlador permite afirmar que seus requisitos cumulativos
sao:

a) Trata-se de pessoa natural, pessoa juridica, grupo de pessoas
fisicas e/ou juridicas vinculadas por acordo sobre o exercicio do direito
de voto ou ente despersonificado capaz de exercer direitos de socio e
participar de acordo sobre o exercicio destes direitos (como no caso
dos fundos de investimento);

desde a Lei de 1937 tipos especiais de contratos entre empresas (chamados justamente
Unternehmensvertrage), regulando a subordinacdo juridica de uma a outra” COMPARATO.
Fabio Konder. Direito Empresarial. 12 edicao. Ed. Saraiva. Sao Paulo. 1995. Pg. 276

364 “Ha, assim, em primeiro lugar, toda uma série de hipoteses em que o controle externo
resulta de uma situacdo de endividamento da sociedade. Em razdo do seu direito de crédito,
cuja execucdo forcada pode levar a companhia a faléncia, o credor passa, muitas vezes, a
dominar a devedora, comandando a sua exploracdo empresarial.” COMPARATO. Fabio Konder.
FILHO. Calixto Salomao. O Poder de Controle na Sociedade Anonima. 52 edi¢ao. Ed. Forense.
Rio de Janeiro. 2008. Pg. 90/91.
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b) é titular de direitos de socios na companhig;

c) tem, de modo permanente, a maioria dos votos nas delibera-
¢oes da assembleia geral de acionistas e detém, também de maneira
permanente, o poder de eleger a maioria dos administradores da so-
ciedade3®s,

d) por fim, acionista controlador € aquele que usa efetivamente
seu poder para dirigir as atividades sociais e para orientar o funciona-
mento dos 6rgaos da companhia.

Constata-se entao que a figura do acionista controlador, no direi-
to brasileiro, se define por requisitos de ordem objetiva (art. 116, a da Lei
n. 6404/76) e também por um requisito de ordem subjetiva (art. 116, b),
este ultimo vinculado a vontade, ao animus do acionista366.

Ao dizer que s6 ha acionista controlador quando houver efeti-
vo exercicio do poder sobre a administracao e as deliberagdes sociais,
esta disposicao da Lei n. 6.404/76 reflete a mencionada separagao en-
tre poder de controle (ou controle em poténcia) e controle societario,
pois, como se viu, a faculdade de impor sua vontade a sociedade nao
se confunde com sua efetiva imposicao.

E também possivel afirmar, por outro lado, que o acionista ma-
joritario detém, ao menos de forma potencial, o poder de controle, ja
que somente ele preenche os requisitos objetivos do art. 116 da Lei n.
6.404/76.

Conclui-se entao que o acionista majoritario s nao € o acionista
controlador, hos termos do art. 116 da lei n. 6. 404/76, quando nao “usa
efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o

365 De particular dubiedade é a referéncia que este item da legislacao faz a ideia de per-
manéncia como elemento inerente ao conceito legal de acionista controlador. O que pre-
tende esta norma com a expressao “modo permanente”? Como quantificar este elemento
de notodria fluidez e subjetivismo, tendo em vista que a nocao de “modo permanente” ou de
“permanéncia” varia enormemente de pessoa para pessoa?

366 “Nao podemos deixar de observar, neste ponto, que o conceito de ‘acionista controlador,
explicitado na lei (art. 116) nGo se contenta com a titularidade de direitos de socio que assegure,
de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberacées da assembleia geral e o poder de
eleger a maioria dos administradores da companhia. Para caracterizar o conceito de acionista
controlador, a lei exige um segundo requisito mais subjetivo, que consiste no fato de se usar efe-
tivamente esse poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos orgaos da
companhia (art. 116, b)." CORREA LIMA. Osmar Brina. O acionista minoritdrio no direito brasileiro.
Ed. Forense. Rio de Janeiro. Pg. 12.
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funcionamento dos 6rgaos da companhia’, requisito este dependente
de sua vontade. Portanto, o acionista majoritario s6 nao sera tambem
controlador quando nao quiser, nao tiver a vontade de usar efetiva-
mente seu poder de influéncia (poder de controle) sobre a companhia.

Nas hipoteses em que o acionista majoritario decide nao exercer
o controle societario’®, & claro que outra pessoa ou grupo ira ocupar
tal posicao, ainda que, por 6bvio, ndao preencha todos os requisitos ob-
jetivos do art. 116 da Lei n. 6.404/76.

Trata-se, por exemplo, do chamado “controle minoritario” - exer-
cido por acionista ou grupo desprovido da maioria das acdes votantes
- e do “controle externo”, em suas diferentes modalidades.

Deste modo, sécio controlador € uma espécie de controlador. E
aquele controlador que exerce o controle societario em virtude de seu
poder politico na sociedade. Em outras palavras, € aquela entidade,
pessoa fisica ou juridica - ou grupo de pessoas fisicas ou juridicas uni-
das por acordo - que exerce, em virtude de sua titularidade sobre o
capital social, atos de controle em uma sociedade.

Ja o termo controlador abarca nao apenas aquele que assim se
configura por deter participagao no capital social, mas também aque-
les que, em decorréncia de poder de outra natureza - seja econémica,
juridica ou administrativa, como visto - impdem sua vontade aos atos
praticados pela sociedade.

Pode-se, portanto, afirmar que em qualquer sociedade ha o fe-
ndmeno do controle societario. Em todas as sociedades ha uma enti-
dade, pessoa ou grupo de pessoas que exerce este controle - e assim
se configura como controlador.

Entretanto, nem sempre o controlador exerce o controle com
base no poder politico sobre a sociedade, consubstanciado, como ja
salientado, na participacao no capital social. Por este motivo, nem toda
sociedade apresenta um socio controlador.

367 Fundamental salientar também que ha companhias cujo capital social esta pulverizado
na titularidade de diferentes acionistas, de modo que simplesmente nao ha uma pessoa ou
grupo organizado que seja detentor de mais da metade das acdes votantes. Uma sociedade
com esta distribuicao de capital €, sem duvida, uma sociedade sem socio majoritario. Nao e,
entretanto, uma sociedade sem controlador.
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Uma sociedade na qual, por exemplo, os atos de controle se fun-
dem em clausula contratual e sejam exercidos por pessoa alheia aos
quadros sociais, nao tem socio controlador. Tem, de fato, controle so-
cietario e controlador. Este, porém, ndo preenche os requisitos legais
para ser considerado socio/acionista controlador, tendo em vista que
seu controle se funda em outros elementos que nao a participacao
sobre o capital social.

4 - O controle exercido por sécios da sociedade -
controle interno

4.1 - Controle majoritario

E sabido que as deliberacdes nas sociedades brasileiras, quer se
trate da Sociedade Limitada ou da Sociedade Andnima, se pauta pela
maioria do capital votante, e ndo no numero de sécios.

Assim, as nocdes de maioria e minoria societaria se definem ten-
do por referéncia o poder politico na sociedade. Sécio(s) majoritario(s) e
socio(s) minoritario(s) sao situacdes que se exprimem pela participacao
no capital votante da sociedade.

Desta forma, socio majoritario € a entidade, pessoa fisica, juridica
ou grupo unido por acordo que detém, sozinho, mais de 50% do ca-
pital social votante da companhia. E (ou s&o) o(s) titular(es) de mais da
metade do capital social, situacao politica que os habilita, regra geral,
a aprovar, sozinhos, as deliberacdes assembleares e a eleger a maioria
dos administradores da sociedade.

Por exclusao, sécios minoritarios sao todos aqueles que detém,
em conjunto, menos de 50% do capital social votante. Sdo, ao menos
em regra, socios incapazes, mesmo que unidos entre si, de impor uma
deliberacao a sociedade, bem como de eleger a maioria dos seus ad-
ministradores.

Fique claro, porém, que o conceito de socio majoritario nao se
confunde com o de socio controlador, pois somente quando o so-
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cio majoritario preenche os ja tratados requisitos do art. 116 da Lei n.
6.404/76 € que ele se torna, de fato e de direito, socio controlador.

Quem tem a maioria do capital social votante, mas nao exerce
efetivamente o seu poder sobre a assembleia de socios € sécio majo-
ritario, mas nao é controlador3®®, ou seja, tem o poder de controle, mas
nao o controle societario.

Conclui-se, portanto, que uma sociedade apresenta controle
majoritario quando o controle societario € exercido por um socio (ou
grupo unido por acordo) que detém, sozinho, mais de 50% das acdes
votantes.

Neste caso, a mesma pessoa ou grupo que se define como con-
trolador - e, além disso, como socio controlador - € também aquela
que detém a maioria das agdes ou quotas votantes.

4. 2 - Controle minoritario

Acionista (ou sécio) majoritario € aquele que detém 50% (cin-
quenta por cento) mais uma das acdes votantes da companhia. E cor-
reto afirmar que esta entidade, pessoa ou grupo unido por acordo tem,
sempre, a maioria dos votos nas deliberacdes da assembleia geral e
o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia. Tal
poder € inerente a esta entidade, pessoa ou grupo, posto decorrer di-
retamente do numero de agdes do qual é titular.

Acionista (ou so6cio) minoritario, por outro lado - e por exclusao
ao conceito de acionista (ou socio) majoritario - € aquele que nao tem,
de forma permanente, a maioria dos votos nas deliberacées da assem-
bleia geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da com-
panhia.

Vale ressaltar, porem, que o fato de os socios minoritarios nao
deterem, de forma permanente, o citado poder, ndo significa que eles
nao venham a praticar atos de controle.

368 BORBA. Jose Edwaldo Tavares. Direito Societdrio. 142 edi¢ao. Ed. Atlas. Sao Paulo. 2014.
Pg. 314.
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E possivel que mesmo desprovidos de maior parcela do poder
politico, a minoria societaria consiga impor unilateral e exclusivamente
sua vontade aos atos da sociedade, tornando-se, de fato, a controlado-
ra do empreendimento.

Ha duas principais circunstancias nas quais se verifica o controle
minoritario:

a) quando o socio majoritario nao exerce seu poder de controle
(seu controle em poténcia, decorrente de sua prevaléncia sobre o ca-
pital social), deixando margem para que outros o facam;

b) quando o capital da sociedade esta de tal forma pulverizado
entre inumeros sécios que ndo ha uma unica entidade, pessoa ou gru-
po unido por acordo capaz de totalizar mais de 50% do capital votante.

Neste caso, ou o quorum deliberativo da sociedade é - devido
a ja mencionada pulverizacao - pequeno o suficiente para admitir que
uma matéria seja aprovada por socios que detenham menos de me-
tade das acgdes votantes ou ha o emprego, pela minoria societaria, de
procuracoes.’?®

4. 3 - Controle conjunto e controle indireto

O controle conjunto € aquele exercido por mais de uma entidade,
pessoa fisica ou juridica unidas por acordo de vontades, enquanto o
denominado controle indireto se da quando exercido por duas ou mais
pessoas juridicas controladas, elas proprias, por uma mesma pessoa.

Ha, portanto, entre estas duas modalidades de controle, um pon-
to em comum, corporificado no fato de o controle societario ser exer-
cido, tanto no caso do conjunto quando do indireto, por duas ou mais
pessoas.

369 ‘Em geral, o controle minoritario - reproduzindo a observacdo de Berle e Means repousa
na habilidade dos minoritarios de atrairem os acionistas dispersos para deles obterem
procuragoes que lhes assegura maioria nas deliberacdes da assembleia geral. O mesmo ocorre
com o chamado controle gerencial, em que a posicGo do mandatario e desempenhada pelos
administradores com participacées minimas, e, ate, sem participacdo na sociedade.” LAMY
FILHO. Alfredo e BULHOES PEDREIRA. José Luis. A Lei das S.A.. Vol Il. Ob. Cit. Pg. 196

DIREITO SOCIETARIO | EDUARDO GOULART PIMENTA




Diferem-se, entretanto, o controle conjunto do controle indireto
pois, no primeiro caso, as duas ou mais entidades ou pessoas fisicas ou
juridicas controladoras estao unidas por um vinculo de natureza juridi-
ca (um acordo de vontades), enquanto no segundo caso as entidades
ou pessoas juridicas estao entre si atreladas por um vinculo de fato, ja
que ambas sao controladas por uma mesma pessoa.’’°

O vinculo juridico entre duas ou mais pessoas controladoras de
uma sociedade surge, normalmente, na forma de um acordo de acio-
nistas. Este contrato parassocial3* encontra-se tipificado no art. 118 da
Lei n. 6.404/76 e é utilizado para diversas finalidades, normalmente li-
gadas a disposicao sobre o exercicio do direito de voto pelos acionistas
que a ele se integrem.

Ja a alusao ao controle indireto, exercido por duas ou mais pes-
soas juridicas controladas, todas, por uma terceira, remete a nocao de
Sociedade Holding de 2° grau.

Sociedade holding de 2° grau € a sociedade controladora de uma
ou mais sociedades que, por sua vez, sdo controladoras de outras. E,
em sintese, a sociedade controladora das controladoras32

Quando o controle sobre uma sociedade & exercido por duas ou
mais sociedades e estas, por sua vez, sao controladas por uma unica
(a holding de 2° grau) esta configurado, em relacao a primeira delas, a
hipotese de controle indireto.

Vejamos um exemplo: O controle da sociedade A € exercido, em
conjunto, pelas sociedades B e C, as quais, por sua vez, sao controla-
das pela sociedade D. Aqui € possivel afirmar que o controle da socie-
dade A € um exemplo de controle indireto.

370 ‘Em relacéo a sociedade de que participam diversos acionistas submetidos a controle co-
mum, o respectivo controlador exercera, verdadeiramente, controle indireto, através de socie-
dades-meio, de cardter puramente instrumental." TEIXEIRA. Egberto Lacerda e GUERREIRO.
José Alexandre Tavares. Das Sociedades Andnimas no direito brasileiro. Ed. José Bushatsky.
Sao Paulo. 1979. Pg. 295.

371 BARBI FILHO. Celso. Acordo de Acionistas. Ed. Del Rey. Belo Horizonte. 1993. Pg. 69.

372 O art. 243 da Lei 6. 404/76 admite expressamente a figura da sociedade holding de 2°
grau ao definir sociedade controlada como sendo *(..) a sociedade na qual a controladora,
diretamente ou atraves de outras controladas, € titular de direitos de ‘socio que lhe assegurem,
de modo permanente, preponderancia nas deliberacdes sociais e o poder de eleger a maioria
dos administradores.”
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5 - O controle externo: sua definicao e tratamento no
direito brasileiro

Apresentadas que foram as modalidades de controle societario
fundadas no poder politico - participacao no capital social - &€ neces-
sario cuidar das formas de exercicio do controle societario por pessoas
que nao tém a condicao de socio da sociedade controlada.

5.1 - Controle gerencial

Controle gerencial € a modalidade de controle societario exerci-
da pelos administradores do empreendimento, em sociedades marca-
das pela pulverizagado do seu capital social e, por consequéncia, pela
inexisténcia de um acionista ou grupo majoritario.

Nao se deve confundir esta modalidade de controle societario
com hipoétese similar (e muito mais comum) na qual o controle é exer-
cido por acionistas - majoritarios ou mesmo minoritarios - que, além
disso, também exercem cargos administrativos.

Para entender o controle gerencial € necessario, antes, remeter
a separacao entre trés diferentes elementos integrantes de qualquer
ente societario: o controle, a propriedade e a administragao.

Como visto, o controle societario € a imposicao, de fato, de uma
vontade aos atos praticados pela sociedade. O controle societario é
exercido pelo controlador, que orienta as atividades sociais segundo
sua vontade.

A propriedade sobre o patrimdnio social, por sua vez, pertence
a0s socios e orienta-se de acordo com a participagcao de cada um de-
les no capital social. Os sécios da sociedade sao os titulares das fra-
coes ideais que constituem e representam parcelas do capital social.
Aqui prevalecem os conceitos de maioria e minoria societaria, os quais
tomarao como referéncia, sempre, a titularidade sobre o capital da so-
ciedade.
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Por fim, tem-se a administracdo, que, como elemento integrante
da concepcao de sociedade personalizada, constitui-se no poder de
conducao e representagao do organismo criado.

E comum, especialmente em sociedades familiares ou fecha-
das, que uma mesma pessoa ou grupo detenha o controle societario,
a maioria da propriedade sobre o capital social e, também, ocupe os
cargos de administracao.

Esta nao € uma hipoétese de controle gerencial, pois, neste caso,
o controle se funda nao sobre o poder que este controlador tem sobre
a administracao da sociedade, mas sobre a sua participacao no capital
social. Trata-se, na verdade, de modalidade de controle interno (seja
ele majoritario ou minoritario).

Havera controle gerencial quando os titulares da administracao
e nao os titulares da propriedade sobre o capital social exercerem o
controle societario.

Uma sociedade esta sob controle gerencial quando os adminis-
tradores - e nao seus socios, sejam eles majoritarios ou minoritarios
- impdem unilateralmente sua vontade aos atos da sociedade. A vonta-
de que orienta os rumos do empreendimento € unica e exclusivamen-
te dos administradores.

Para que se possa falar em controle gerencial € necessario que:

1) os titulares da administracao social nao sejam também os ti-
tulares de partes significativas do capital social - distincao administra-
¢ao/ propriedade do capital;

2) os titulares do capital social estejam de tal forma afastados dos
negocios sociais que sequer comparegam, pessoal ou remotamente,
as deliberacdes da sociedade, delegando - através de procuracoes -
este poder aos administradores;

3) os administradores, dotados da capacidade de deliberacao,
assumam nao apenas a geréncia das atividades sociais, mas também
a tomada de todas as decisoes a respeito.
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Assim, o exercicio desta modalidade de controle assenta-se nao
s6 sobre o poder de administracao, mas também sobre um mecanis-
mo eficaz de representacao dos socios nas assembleias?’s,

5. 2 - Controle econémico

Nesta modalidade de controle o fundamento é exclusivamente -
ou predominantemente - de ordem econdmica. A sociedade e aquele
que, até o momento, exercia sobre ela o controle estdo em posicao de
tal dependéncia econdmica perante outrem que permitem que esta
pessoa ou grupo imponha sua vontade aos atos de deliberacao e ges-
tao da pessoa juridica.

Aqui, a pessoa ou grupo que impde sua vontade a sociedade
esta vinculada a ela por uma relacao de natureza crediticia. O controle
societario sera exercido, de fato, por credor ou credores da sociedade.

Saliente-se uma vez mais que controle societario, como foi aqui
dito e repetido, € uma nocao de fato, nao de direito. Esta conclusao,
aplicada @ modalidade em estudo, permite afirmar que, no controle
econdmico, ha um “controlador” de direito - que, na verdade, nada con-
trola - e um controlador de fato, o qual, na realidade, é o unico, pois
somente ele orienta, de fato, as atividades sociais.

No controle econdmico os atos da sociedade sao, de direito, exe-
cutados de acordo com a vontade ou dos administradores ou de um
grupo de socios unidos por acordo, ou de um socio majoritario ou, por
fim, de um socio minoritario.

Estes, porém, sao “controladores de direito” e nao de fato, uma
vez que a vontade por eles exarada limita-se a corroborar os desejos
manifestados pelo credor ou credores e verdadeiros controladores da
sociedade.

373 Ressalve-se, entretanto, o fato de que o administrador que for mandatario de acionista
nao podera representa-lo na votagdo dos documentos da administragao (art. 133 e 134, par.
1°da Lein. 6. 404/76).
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Quem controla tem poder de fato, ndo de direito. Neste caso,
portanto nao sao os administradores ou sécios que impdem sua vonta-
de aos atos societarios e sim o(s) credor(es).

5. 3 - Controle contratual

Trata-se de mais uma modalidade de controle externo da socie-
dade, nas quais as deliberacdes e a administracao social se efetuam
de acordo com a vontade exclusiva de uma pessoa ou grupo alheio ao
capital da sociedade.

Assim como no caso do controle econdmico, estara presente
nesta situacao um controlador “de direito” (s6cio ou socios majoritarios
ou minoritarios), que se limitara a usar seu poder politico sobre a so-
ciedade de acordo com a vontade de uma pessoa ou grupo alheio ao
quadro de socios, mas que, de fato, sera o unico a impor sua vontade
aos atos realizados pela pessoa juridica.

Esta pessoa ou grupo unido por acordo extraira sua ingeréncia
sobre os “controladores de direito” - e, via de consequéncia, também
sobre a sociedade - de um vinculo ndo mais de natureza crediticia,
como no controle econdmico, mas de natureza juridica, representado
por uma clausula contratual.

Ao firmarem entre si um contrato de parceria empresarial, por
exemplo, duas ou mais sociedades podem acordar que os atos de
controle referentes a uma ou mais dentre as participantes serao pra-
ticados de acordo com a vontade exclusiva de outra das sociedades
contratantes. Ocorrera, por assim dizer, uma “transferéncia contratual”
do controle societério.

O controle societario, configurado pela imposicao unilateral de
vontade aos atos da sociedade controlada, pode embasar-se sobre di-
ferentes fundamentos, sejam eles de ordem politica (participacdo no
capital social), econémica (existéncia de créditos contra a sociedade
controlada), administrativa (ocupacao dos orgao de gestao) e, por fim,
juridico (estabelecimento mediante acordo de vontades firmado en-
tre o antigo e o novo detentor do controle, atraves do qual aquele se
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compromete a exercer seu poder de controle de acordo com as orien-
tacdes do segundo).

Se um acionista (ou sécio em geral) controlador firma contrato
mediante o qual se obriga a exercer seu poder de controle segundo as
orientagdes do outro contratante este acionista nao mais pode ser cha-
mado de controlador, pois a vontade que orienta os atos da sociedade
nao mais sera a dele, mas a do outro contratante, que a impde devido
ao contrato firmado.

6 - As modificacoes no poder de controle decorrentes
de compra e venda de acoes

Ja foi demonstrado que o poder de controle ndo se confunde ne-
cessariamente com o seu efetivo exercicio sobre a sociedade. O poder
de controle societario € decorrente, sempre, da titularidade sobre o
capital social, enquanto o efetivo uso deste poder advém, nos citados
casos de controle externo sobre a sociedade, de fundamentos admi-
nistrativos, econdmicos ou juridicos.

O poder de controle, decorrente da titularidade sobre o capital
social, pode ser alienado®4, o que se faz, nos casos de controle externo
da companhia, aos administradores (por meio da concessao de procu-
ragoes), aos credores (em virtude do endividamento da sociedade) ou
a parceiros comerciais (mediante clausulas contratuais).

Nestas hipoteses, os titulares do capital social mantém a sua pro-
priedade sobre as agcdes da companhia, mas transferem a terceiros o
poder de impor sua vontade aos atos da sociedade, sejam estes tercei-
ros 0os administradores, os credores ou parceiros comerciais.

Porém, a mais evidente forma de alienar o poder de controle
sobre uma sociedade esta na transferéncia da titularidade sobre as
proprias acdes componentes do capital social. Neste caso, o adqui-

374 Em classico estudo sobre o tema, Henry Manne fala em “Market for corporate control”
- em traducao aproximada, mercado para o controle societario - de forma a identificar as
diferentes modalidades de alienacao do poder decisério na sociedade. MANNE. Henry. G.
Mergers and the Market for Corporate Control. The Journal of Political Economy, Vol. 73, No. 2.
(Apr., 1965), Pg. 110-120.
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rente destas agdes vai se tornar, como exigido pelo art. 116 da Lei n.
6.404/76, 0 acionista controlador da companhia, ja que tera o poder de
maioria na eleicao dos administradores e nas deliberacdes da assem-
bleia geral.

A transferéncia do poder de controle sobre a sociedade decorre,
nestes casos, da alienacao das proprias acdes da companhia e ndao
apenas do poder de decidir sobre as atividades sociais, como nos ca-
sos de controle externo da sociedade. Alem disso, nestes casos o qua-
dro de sécios se modifica ou, pelo menos, a estrutura interna de divisao
do capital social sera alterada.

Assim, € muito comum que alguém queira adquirir agdes de uma
companhia em numero suficiente para eleger a maioria dos seus admi-
nistradores e prevalecer sua vontade nas deliberacdes da assembleia
geral, tornando-se, nos citados termos do art. 116 da Lei n. 6.404/76, 0
seu acionista controlador.

Por outro lado, agdes sao, especialmente em companhia abertas,
bens de livre negociacao, o que autoriza seus titulares a aliena-las a
quem quiserem, no momento e preco que lhes forem convenientes. E
essa a premissa basica do mercado de valores mobiliarios.

O mercado de compra e venda de a¢des para transferéncia de
controle societario envolve, em principio, trés polos distintos de inte-
resses a serem mais diretamente considerados como relevantes na
operacao’s.

O primeiro destes polos de interesses refere-se a pessoa, grupo,
fundo de investimento ou universalidade de direitos que pretende ad-
quirir agdes da companhia em quantidade suficiente para sobre ela ter

375 A mencao especifica aos polos de interesses descritos ndao exclui a existéncia de outros
grupos ou pessoas a serem tutelados. Uma operagao de transferéncia de controle sobre
uma sociedade gera diversas externalidades - positivas e negativas - que podem alcancar,
por exemplo, os empregados da companhia, seus fornecedores, credores, concorrentes e,
mesmo, o mercado em geral.

A opcao por esses trés polos principais se justifica pois, sob o aspecto eminentemente
societario, sao a eles - e seus possiveis conflitos - que se dirige a regulacao legal. Outros
grupos sao tutelados juridicamente por mecanismos ou regimes especificos. E o caso, por
exemplo, do mercado, cuja concorréncia pode ser comprometida em uma operagao como
a aqui descrita. Para isso se disciplina as regras e organizagées de protecao, consolidadas
na Lein. 12.529/2011.
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o poder de controle, nos termos do art. 116 da Lei n. 6.404/76. A esta
pessoa, grupo, fundo de investimento ou universalidade chama-se de
ofertante (nos termos do art. 3°, V, da Instrucao CVM n. 361).

O segundo nucleo de interesses € formado pelos acionistas da
companhia cujo controle o ofertante deseja adquirir, a chamada com-
panhia alvo (ou, como prefere o art. 3° da Instrucao n. 361 CVM, com-
panhia objeto). Os socios da companhia alvo sao os titulares das acdes
almejadas pelo ofertante, ao menos em numero suficiente para que
ele possa assumir o controle sobre a sociedade.

Um terceiro polo de interesses a ser considerado nos casos de
compra e venda de acdes para transferéncia de controle é formado
pelos administradores da companhia objeto. Este grupo deve ser con-
siderado pois as operacdes aqui tratadas costumam refletir sobre sua
posicao na companhia objeto, que em geral passa, com a alteragcao na
sua estrutura de controle, por modificagcdes de nomes ou cargos em
sua estrutura administrativa.

Considerar os custos, beneficios e respectivos incentivos de
cada um destes principais polos de interesses é fundamental para a
eficiente disciplina das operacdes de compra e venda de acdes para
transferéncia de controle societario. A regulacao juridica destas opera-
coes deve levar em consideracao as possiveis falhas deste mercado
de transferéncia de controle e criar mecanismos para corrigi-las.

A principal falha de mercado na relacao entre o ofertante e os
acionistas da companhia objeto esta na assimetria de informacao entre
eles. Os acionistas da companhia objeto tém, em regra, dificuldade em
avaliar se o valor oferecido por suas agcdes € economicamente justo ou
se nao estaria excessivamente baixo em relacao ao valor que a compa-
nhia tem para o ofertante.

A principal tarefa da legislagao consiste, neste caso, em propi-
ciar eficientes mecanismos de resposta a seguinte pergunta; como os
acionistas da companhia objeto podem avaliar se € justo o preco que o
ofertante quer pagar por suas agées?

No que tange a relacao entre os administradores da companhia
objeto e seus acionistas, a principal falha de mercado esta no conflito
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de agéncia entre eles, pois os administradores tendem, nas operacdes
envolvendo a transferéncia de controle, a se preocupar mais com seus
proprios interesses ha companhia objeto do que com a geracao de ri-
queza para a pessoa juridica ou seus acionistas.

Quando diante da perspectiva de uma compra e venda de agcdes
para transferéncia de controle sobre a sociedade por eles administra-
da, os gestores se deparam, em geral, com a inseguranga quanto ao
seu futuro na companhia objeto. A chegada de um novo acionista con-
trolador significa, em principio, nova orientagao administrativa, com a
consequente mudanca de pessoas e fungoes.

Assim, diante de tal perspectiva, muitas vezes os administrado-
res da companhia objeto priorizam, numa situacao de transferéncia de
controle aqui analisada, a preservacao de suas fungdes e nao a melhor
Opcao para os acionistas ou para a pessoa juridica.3®

A principal funcao da legislacao €, neste aspecto, corrigir a se-
guinte falha de mercado: como evitar que os administradores da com-
panhia objeto comportem-se, na operagao de transferéncia de contro-
le, apenas em funcao de seus proprios interesses, deixando de lado os
acionistas e a companhia objeto?

A compra e venda de acdes para transferéncia de controle socie-
tario acarreta ainda um sério conflito de agéncia entre o acionista con-
trolador da companhia objeto e seus demais sécios, o qual também
precisa ser corrigido pela regulacao juridica destas operagdes. Trata-se
da aloca¢ao do chamado “prémio de controle”. Para que se compreen-
da esse conflito de agéncia é preciso abordar um aspecto inerente as
acdes de uma companhia.

E inegavel que as acdes do acionista controlador trazem consigo
um atributo ou “prémio” particular, pois so elas dao ao seu titular o po-

376 At times of takeover, shareholders are implicitly asking the top-level managers of their firm
to negotiate a deal for them that frequently involves the imposition of large personal costs on the
managers and their families. These involve substantial moving costs, the loss of position, power,
and prestige, and even the loss of their jobs. Shareholders are asking the very people who are
most likely to have invested considerable time and energy (in some cases a life's work) in building
a successful organization to negotiate its sale and the possible redirection of its resources. JEN-
SEN. Michael C. The takeover controversy: analysis and evidence. Midland Corporate Finance
Journal, Volume 4, No. 2, Summer 1986. Pg. 45.
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der de controlar a companhia através da eleicao dos seus administra-
dores e deliberacdes da assembleia geral (art. 116 da Lei n. 6.404/76).

Assim, € natural que alguém que queira comprar acoes de uma
companhia, para controla-la, se disponha a pagar mais para cada uma
das acgdes do acionista controlador, em relagcdo ao preco que pagaria
para cada uma das acdes dos demais acionistas.

As acgdes do acionista controlador trazem consigo algo que as
demais a¢cées da companhia nao tém, que é o poder de controlar a so-
ciedade. Exatamente porque elas agregam algo exclusivo - o chamado
“prémio de controle” - elas valem mais para os possiveis adquirentes.

Entretanto, permitir que o acionista controlador possa internalizar
todos os ganhos decorrentes desse sobrevalor de suas acdes é fator
de ineficiéncia no mercado de valores mobiliarios, pois tal sobrevalor
SO existe em virtude da colaboracao de terceiros e dos acionistas mi-
noritarios da companhia.

Ja foi salientado que o controle sobre a sociedade nao compde
o patrimdnio de quem o exerca. A verdade € que o controle sO existe
porque ha sécios minoritarios e, tambéem, outros grupos que compdem
a atividade empresarial, como empregados, credores e consumidores.

O que se quer salientar € que o acionista controlador s6 o € por-
que existem socios minoritarios a sustentar e justificar sua posicao. Jus-
to, portanto, que parte do sobrepreco pago pelas agdes do controla-
dor, caso ele as aliene, seja alocado em direcao aos demais acionistas
da companhia.

Se apenas o acionista controlador se apropria do sobrevalor de
suas acoes, ele esta incorporando a totalidade dos ganhos decorren-
tes da colaboracao de todos os sécios - e terceiros - para que a so-
ciedade funcione. Ele internaliza os ganhos econémicos do controle,
mas externaliza aos demais socios parte dos custos da manutencao
da sociedade.

Tem-se, portanto, que a regulacao juridica das operacdes de
compra e venda de acdes para transferéncia de controle societario
precisa atuar especialmente sobre as seguintes falhas de mercado:
reducao da assimetria de informacdes entre ofertante e acionistas da
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companhia objeto, solucao do conflito de agéncia entre os acionistas e
administradores da companhia objeto e alocacao eficiente do “prémio
de controle” pago pelo ofertante.

O principal mecanismo juridico desenvolvido para corrigir as fa-
lhas do mercado de transferéncia de controle societario esta na previ-
sao de diferentes modalidades de ofertas publicas para aquisicao de
acdes da companhia alvo, denominadas genericamente de “Ofertas
Publicas de Aquisicao” e identificadas pela sigla OPA.

A precipua funcao desta oferta publica, destinada a todos os
acionistas da companhia objeto, € oferecer a estes socios um trata-
mento igualitario na operacao, de forma a evitar que alguns internali-
zem ganhos ou perdas de forma diferente dos outros377.

Assim, para que se possa corrigir as apontadas falhas do merca-
do de transferéncia de controle societario, a primeira medida é colocar
todos os acionistas da companhia objeto — minoritarios e controladores
- em igualdade de tratamento, em relacao ao ofertante.

A esséncia da OPA esta na previsao de que o ofertante deve, se
deseja adquirir agdes da companhia objeto em numero suficiente para
controla-la, ofertar a todos estes acionistas - controladores ou minori-
tarios — as mesmas condicdes de compra das agdes, de forma a evitar
favorecimentos ou, o que é pior, concorréncia entre os acionistas da
companhia objeto, por condicdes melhores de negociagao’®,

A Lei n. 6.404/76 cuidou expressamente de varias modalidades
de ofertas publicas para aquisicao de acoes, especialmente - mas nao

377 “The principle of equal treatment basically requires that the person acquiring control over
the company is to ensure for the minority shareholders the possibility of exit from the company
subject to conditions that are at least as advantageous as the conditions ensured during the
acquisition of the share block providing control over the company’ KECSKES. Andras. HALASZ.
Vendel. Hostile takeover bids in the European Union: regulatory steps em route to an inte-
grated capital Market. Revista Brasileira de Estudos Politicos. Belo Horizonte. N. 109. Jul/dez
2014. Pg. 105.

378 Neste sentido o texto do art. 4° da Instrugcao CVM n. 361/2002 que, ao regular a OPA,
dispoe: Na realizacdo de uma OPA deverdo ser observados os seguintes principios: | - a OPA
sera sempre dirigida indistintamente aos titulares de acées da mesma especie e classe daquelas
que sejam objeto da OPA, assegurado o rateio entre os aceitantes de OPA parcial; Il - a OPA
serd realizada de maneira a assegurar tratamento equitativo aos destinatarios, permitir-lhes
a adequada informagdo quanto a companhia objeto e ao ofertante, e dota-los dos elementos
necessarios a tomada de uma deciséo refletida e independente quanto a aceitacdo da OPA;
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exclusivamente - quando se trata de operagcdes em que a compra e
venda de acdes da companhia resultara em transferéncia do poder de
controle sobre a sociedade.

A primeira delas é aquela disciplinada pelo art. 254-A da Lei n.
6.404/76, e que deve ser efetuada como condicao para que o acionista
controlador de uma companhia possa alienar suas acdes e, em conse-
quéncia, o controle societario.

Outra importante modalidade de OPA esta disciplinada no art.
257 e seguintes da Lei n. 6.404/76 e se refere a hipotese em que o ofer-
tante, interessado em adquirir o controle da companhia objeto, busca
entre os acionistas dela vendedores de acdes em numero suficiente
para isso.

Se o objetivo do ofertante € comprar acées da companhia ob-
jeto em numero suficiente para se tornar o seu acionista controlador,
ele sera obrigado a fazer uma oferta a todos os acionistas integrantes
desta companhia objeto. Neste caso (art. 257 e segs. da Lein. 6.404/76)
a oferta publica hdo € uma condicdao, mas um meio, um caminho para
se adquirir agdes da companhia objeto em numero suficiente para ter
0 seu controle.

A Comissao de Valores Mobiliarios, por sua vez, regulou as ope-
racdes de OPA por meio de detalhadas regras consolidadas na Ins-
trugcao CVM n. 361, originalmente editada em 2002, mas ja reformada
posteriormente. Em seu art. 2°, esta Instrucao refere-se a diversas mo-
dalidades de ofertas publicas, algumas obrigatorias, outras voluntarias.

A analise delas permite concluir que a sua exigéncia decorre, em
esséncia, de duas circunstancias distintas, quais sejam: compra e ven-
da de acdes que impactem na estrutura de controle da sociedade ou
retirada das agdes da companhia do mercado de valores mobiliarios,
com sua consequente passagem a condicao de sociedade andnima
fechada._

Neste topico se fara o estudo das ofertas publicas de aquisicao
de acoes em situacoes de transferéncia de controle sobre a sociedade,
uma vez que o uso da OPA como requisito para fechamento do capital
da companhia foi analisado em capitulo proprio.
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7 - A oferta publica de compra de acées como condicao
para a transferéncia de titularidade das acdes do
controlador de companhia aberta - Art. 254-A da Lei n.
6.404/76

Como dito, uma das falhas do mercado de transferéncia de con-
trole societario esta em se admitir que o acionista controlador que ven-
da suas acoes internalize a totalidade do “prémio de controle”, o qual,
vale lembrar, significa o valor a mais pago por suas agdées em decorrén-
cia de seu poder de conferir o controle sobre a sociedade.

De forma a alocar em todos socios — e nao apenas no controlador
- 0s beneficios pecuniarios decorrentes da compra e venda de acdes
para transferéncia de controle societario de companhia aberta € que a
Lei n. 6.404/76 traz, em seu artigo 254-A, a exigéncia, como condicao
para a realizacao da transferéncia, de realizacao de uma oferta publica.

Segundo o artigo 254-A da Lei n. 6.404/76, a alienacao, direta ou
indireta, do controle de companhia aberta somente podera ser contra-
tada sob a condicao, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente/
ofertante se obrigue a fazer oferta publica para aquisicao das acdes
com direito a voto de propriedade de todos demais acionistas da com-
panhia objeto, de modo a lhes assegurar o preco no minimo igual a
80% (oitenta por cento) do valor pago por acao com direito a voto, inte-
grante do bloco de controle.

Portanto, a Lei 6.404/76 obriga aquele que busca adquirir as
acdes do acionista controlador de companhia aberta a oferecer aos
demais acionistas desta sociedade a compra de suas respectivas par-
ticipacdes, ao preco minimo de 80% (oitenta por cento) do valor ofere-
cido para cada acao do acionista controlador37.

379 Utiliza-se a expressao tag along para referir-se a este direito conferido aos acionistas
minoritarios. Paralela a esta modalidade - mas em sentido oposto — é a denominada
“clausula de arraste” ou drag along. “Essas disposicoes [drag along rightsl permitem que um
socio obrigue os demais acionistas assinantes do acordo a alienar sua participacdo no capital
da companhia. O direito de arraste se sujeita a condicdo de que um terceiro formule uma oferta
de compra de acdes de algum dos acionistas assinantes. No evento desta condicdo, tal socio
podera obrigar os demais acionistas a alienar suas respectivas participacées no capital social.
Assim, o terceiro adquirente tera a sua disposicGo as acoes de todos os acionistas assinantes
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Esta oferta publica, obrigatoria em caso de alienacao, pelo con-
trolador, do controle da sociedade de capital aberto, € uma forma de
externalizar o “prémio do controle’, compartilhando-o entre todos os
acionistas e nao apenas com aquele que detém acdes suficientes para
controla-la3®,

A falha de mercado consistente na assimetria de informacao que,
em regra, se verifica entre o ofertante e os acionistas - especialmente
minoritarios - da companhia objeto da oferta publica também encon-
tra, ainda que de forma indireta, eficiente solugcao no art. 254-A da Lei
n. 6.404/76.

A apontada assimetria de informagao consiste na inseguranca
dos acionistas da companhia objeto quanto ao valor que € oferecido,
em uma OPA, por suas agoes. Decidir aceitar ou nao a oferta depende
essencialmente de um mecanismo eficiente de formacao do preco das
acdes da companhia objeto, bem como de instrumentos juridicos que
confiram credibilidade e certeza quanto ao efetivo cumprimento dos
termos da oferta apresentada.

O art. 254-A da Lei n. 6.404/76 e a Instrucao CVM n. 361/2002
contém previsdes que interferem de maneira eficiente tanto sobre a
formacgao do preco da oferta na OPA quanto sobre a credibilidade e
certeza de seu cumprimento.

Quando pretende adquirir as agdes de controlador de companhia
aberta, o ofertante é obrigado, por forca do que dispde o ora comenta-
do art. 254-A da Lei n. 6.404/76, a embutir, nos custos de aquisicao do
controle, os valores que tera de desembolsar em favor dos acionistas
que aceitarem a oferta publica obrigatoriamente a eles dirigida3®:.

do acordo." REYES. Francisco. Direito Societario Americano. Ed. Quartier Latin. Sao Paulo. 2012.
Pg. 273.

380 Igualmente certo é afirmar que a oferta publica exigida pelo art. 254-A da Lein. 6.404/76
torna mais cara a aquisicao do controle de uma companhia aberta, pois o ofertante/
adquirente precisara comprar, além das a¢des do controlador, também as acdes dos demais
acionistas que decidirem aderir a oferta publica obrigatoriamente feita em favor deles.

381 Outra forma de alocacao do “prémio de controle” admitida pelo art. 254-A da Lei n.
6.404/76 é o seu pagamento aos acionistas minoritarios da companhia objeto, sem que eles
precisem transferir suas agoes ao ofertante e novo acionista controlador.

Neste caso, o ofertante pode nao se dispor a adquirir as agdes dos minoritarios da companhia
objeto, mas se obriga a pagar-lhes o “prémio de controle’, consubstanciado na diferenga
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Em funcao disso, o valor que o ofertante se dispde a pagar pelas
acdes do acionista controlador nao pode exorbitar em muito seu valor
de mercado, sob pena de tornar a aquisicao financeiramente inviavel
ou desinteressante, ja que este sobrepreco serda pago também aos
acionistas minoritarios que aceitarem a oferta publica.

Assim, em suas negociacdes para transferéncia de acodes - e,
consequentemente, de controle - acionista controlador e ofertante
tendem a estabelecer um “prémio de controle” que, mesmo se esten-
dido aos demais acionistas, nao comprometa a viabilidade financeira
da aquisicao.

Deste modo, se, por um lado, o controlador nao pode exigir valor
exorbitante por suas acdes, também nao aceitara valor inferior ao que
ele deve, diante das informagdes que detém sobre a realidade econé-
mico-financeira da companhia, aceitar.

O que se quer dizer € que o acionista controlador da companhia
alvo nao esta - como em regra se vé no caso de acionistas minorita-
rios - em posicao de assimetria informacional em relacao ao ofertante.
Ao contrario, o acionista controlador dispde de informacdes suficientes
sobre a realidade econémico-financeira da companhia para que pos-
sa avaliar de maneira fundamentada o preco que pode pedir por suas
acoes.

Se entre o acionista controlador e o ofertante ndo ha significativa
assimetria informacional sobre o justo valor das acdes®?, atrelar o valor
da oferta publica aos minoritarios3® ao preco pedido e acertado com o
controlador da companhia alvo permite a estes acionistas minoritarios

entre o valor de mercado das agdes e o valor pago por agao integrante do bloco de controle
(art. 254-A, par. 4° da Lei n. 6.404/76).

382 A preocupacao em reduzir a assimetria de informacao aqui abordada estd também
expressa na Instrucdo CVM n. 361/2002, que, como se viu, regulamenta a OPA. Em seu art.
10, esta Instrucao da CVM exige que o instrumento da OPA - documento que explicita os
termos da oferta - seja firmado conjuntamente pelo ofertante e pela instituicao intermediaria
e contenha, além de outros requisitos descritos, declaracoes do ofertante e da instituicao
intermediaria de que desconhecem a existéncia de quaisquer fatos ou circunstancias,
nao revelados ao publico, que possam influenciar de modo relevante os resultados da
companhia objeto ou as cotacdes de suas agoes.

383 Da-se o nome de tag along a este valor minimo que, na hipotese de alienagao de
controle de companhia, deve obrigatoriamente ser oferecido aos acionistas minoritarios.
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maior confianga na pertinéncia do preco que receberao, na oferta pu-
blica, por suas participacdes no capital social.

Assim, a oferta publica obrigatoria do art. 254-A da Lei n. 6.404/76
impede, ainda que de forma indireta, que as acdes do acionista con-
trolador sejam, em relacao ao seu valor de mercado, excessivamente
sobre ou subvalorizadas, o que provocaria uma formacao artificial de
preco.

Esse eficiente mecanismo de formacao de preco funciona, a um
sO tempo, como elemento impeditivo de eventual conduta oportunista
do acionista controlador - que poderia pedir valor excessivamente alto
como “prémio de controle” - e confere, aos minoritarios, maior segu-
ranca quando a adequacao financeira do valor ofertado por suas agoes.

Outra falha de mercado corrigida pelo artigo 254-A da Lei n.
6.404/76 e pela Instrucao CVM n. 361 esta na possivel inseguranca dos
destinatarios da oferta publica — os acionistas minoritarios da compa-
nhia objeto - quanto ao efetivo cumprimento, a tempo e modo ofereci-
dos, das condicdes de compra de suas agoes, pelo ofertante.

A presenca obrigatoéria de corretora ou instituicdo financeira na
operagao - que funciona tanto como intermediaria quanto omo ga-
rantidora da oferta publica®* - torna quase nulo o risco de inadimple-
mento.

384 Instrucdo CVM n. 361/2002, art. 7% O ofertante deverd contratar a intermediacdo da OPA
com sociedade corretora ou distribuidora de titulos e valores mobilidrios ou instituicdo financeira
com carteira de investimento (...)

§2° A instituic@o intermedidria devera tomar todas as cautelas e agir com elevados padroes
de diligéncia para assegurar que as informacgdes prestadas pelo ofertante sejam verdadeiras,
consistentes, corretas e suficientes, respondendo pela omissdo nesse seu dever, devendo ainda
verificar a suficiencia e qualidade das informacgdes fornecidas ao mercado durante todo o
procedimento da OPA, necessarias a tomada de decis@o por parte de investidores, inclusive as
informagoes eventuais e periodicas devidas pela companhia, e as constantes do instrumento de
OPA, do laudo de avaliacéo e do edital.

§32 A instituicdo intermedidria devera auxiliar o ofertante em todas as fases da OPA, e dele
solicitar a prdtica dos atos necessdrios ao correto desenvolvimento da oferta, bem como
a cessacdao de atividades que prejudiquem tal desenvolvimento, devendo interromper seus
servicos em hipotese de recusa do ofertante, sob pena de ndo eximir-se das responsabilidades
impostas nesta Instrucdo.

§4° A instituicGo intermediaria garantird a liquidacdo financeira da OPA e o pagamento do preco
de compra, em caso de exercicio da faculdade a que se refere o0 § 22 do art. 10.
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Ao mesmo tempo, o art. 254-A da Lei n. 6.404/76 fixa a regra da
irretratabilidade dos termos oferecidos pelo ofertante,3® o que permite
aos minoritarios formar com seguranca sua decisao de aceitar ou nao
as condicoes oferecidas.

Acrescente-se a isso a obrigatoria presenca da Comissao de Va-
lores Mobiliarios em todas as fases da operacao®® - e no exercicio de
varias de suas atribuicoes legais, especialmente a de fiscalizacao, re-
gistro e regulamentacao - e seré inevitavel concluir pela enorme cre-
dibilidade e seguranga do procedimento aqui comentado.

8 - A oferta publica para compra de acdées como
meio de aquisicao do poder de controle sobre uma
companhia aberta: art. 257 e seguintes da Lei n.
6.404/76

Situacao semelhante, mas diversa € a disciplinada no art. 257 da
Lei n. 6.404/76, a qual parte da mesma premissa fatica do supra co-
mentado art. 254-A, qual seja: uma pessoa, grupo ou universalidade
tem interesse em adquirir acdes da companhia objeto em montante
suficiente para tornar-se, nos termos do art. 116 da Lei n. 6.404/76, seu
acionista controlador.

Porém - e diferentemente da hipotese cuidada no art. 254-A da
Lei n. 6.404/76 - neste caso o ofertante buscara essas agcdes nao atra-
vés de negociacao direta com o acionista controlador, mas entre todos
0s acionistas da companhia objeto.

Assim, em vez de negociar com o acionista controlador da com-
panhia objeto a aquisicao das acdes dele - e, por consequéncia, do

385 Nos termos do art. 5° da Instrucao n. 361 da CVM, a alteracao nos termos da oferta sé
pode ser feita se for para torna-la mais vantajosa para os destinatarios, sob autorizacao da
Comissao de Valores Mobiliarios ou se tal possibilidade de modificacao ja fosse previamente
informada aos destinatarios, no instrumento que formalizou a oferta.

386 Art. 254-A da Lei n. 6.404/76 (..) § 2° A ComissGo de Valores Mobiliarios autorizard a
alienagéo de controle de que trata o caput, desde que verificado que as condicdes da oferta
publica atendem aos requisitos legais. (..)

§ 3° Compete a Comissdo de Valores Mobiliarios estabelecer normas a serem observadas na
oferta publica de que trata o caput
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controle sobre a sociedade - o ofertante vai atras destas acdoes no mer-
cado, fazendo um convite - oferta publica - a todos os acionistas da
companhia que quiserem vender-lhe suas agdes até que seja atingido
o montante suficiente para a aquisicao do controle.

Aqui o ofertante dirige-se ndo apenas ao acionista controlador
da companhia objeto, mas indistintamente a todos os seus acionis-
tas, convidando-os a venderem-lhe suas acdes, as quais ele pretende
adquirir em montante suficiente para, nos termos do art. 116 da Lei n.
6.404/76, conseguir eleger a maioria dos administradores e nas deli-
beracdes da assembleia geral de acionistas da companhia objeto”.

Esta forma de aquisicao de controle de uma companhia aberta
deve ser regulada juridicamente pois tambem apresenta possiveis fa-
lhas de mercado a serem corrigidas. Duas das mais evidentes tutelas
sao a garantia de extensao, em termos idénticos, da oferta a todos os
acionistas da companhia objeto e a confiabilidade do cumprimento, a
tempo e modo, da oferta realizada.

Como instrumento de credibilidade e seguranca financeira e juri-
dica da oferta, a Lei n. 6.404/76 estabelece a obrigatoéria intermediacao
da operacao por instituicao financeira (art. 257 caput), o registro prévio
na CVM, em caso de oferta de permuta (art. 257 par. 1°) e a irrevogabili-
dade da oferta (art. 257 par. 2°) lancada.

O tratamento igualitario entre todos os destinatarios da oferta
garantido pela obrigatoéria divulgacao, pela imprensa, de suas condi-
coes (art. 258 da Lei n. 6.404/77), bem como do prazo minimo de 20
(vinte) dias para aceitacao.

Esta também legalmente garantido que, em havendo melhora
nas condicoes da oferta (art. 261 par. 1° da Lei n. 6.404/76) esta altera-
¢ao obrigatoriamente se estendera a todos os acionistas da companhia
objeto, inclusive aqueles que acaso ja tenham aceitado a proposta ori-
ginal.

387 Esta forma de aquisicao de controle somente funciona se a companhia objeto ndo esta
sujeita a controle majoritario, pois, se assim for, o ofertante precisara necessariamente de
adquirir as acoes deste controlador majoritario, na forma do ja discutido art. 254-A da Lei n.
6.404/76.
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Em relacao ao ofertante, ha dois aspectos que precisam ser sa-
lientados, por serem de especial relevancia. O primeiro deles é a neces-
sidade de aprovacao, pela Assembleia Geral de Acionistas, de qualquer
operacao destinada a aquisicao do controle de outra sociedade, se a
ofertante/adquirente for companhia aberta e estiverem presentes uma
ou mais das condicoes estabelecidas no art. 256 da Lei n. 6.404/763%,

Por outro lado, o ofertante nao é obrigado a adquirir todas as
acoes daqueles que aceitarem a oferta publica de aquisicao, realizada
nos termos do aqui abordado art. 257 e seguintes da Lei n. 6.404/76.
Se o objetivo da oferta & adquirir o controle da companhia objeto, ao
ofertante bastam agdes suficientes para que ele possa, nos termos do
art. 116 da Lei n. 6.404/76, caracterizar-se como acionista controlador
da sociedade em questao.

Por isso, o art. 258 da Lei n. 6.404/76 permite que o instrumento
da oferta de compra preveja uma forma de rateio, entre os destinata-
rios que aceitarem tal oferta, de modo a manter o tratamento igualitario
entre eles sem obrigar o ofertante a adquirir um numero de acdes da
companhia objeto maior do que o necessario para conferir-tlhe o con-
trole.

Por outro lado, se nao houver, dentre o0s acionistas que aceitarem
a oferta, agdes suficientes para aquisicao do controle da companhia
objeto, ndo se pode obrigar o ofertante a sustentar a proposta, ou seja:
o ofertante nao sera obrigado a honrar a oferta publica de aquisicao se
nao houver aceitantes suficientes para torna-lo acionista controlador
da companhia objeto (art. 258, Il da Lei n. 6.404/76) 3,

388 Esta exigéncia de aprovacao, pela Assembleia Geral de Acionistas da ofertante, quando
tratar-se de companhia aberta, vale também para o caso da oferta publica disciplinada
pelo art. 254-A da Lei n. 6.404/76. De fato, em qualquer operacao de aquisicao do controle
de outra companhia, a ofertante/adquirente esta, em geral, realizando um movimento de
elevado risco e investimento, o que, em ultima analise, justifica a exigéncia legal de prévia
aprovacao assemblear.

389 “As ofertas publicas de aquisicdo - ou, abreviadamente, OPA - Sdo propostas dirigidas ao
publico tendo em vista a aquisicao de valores mobiliarios, através de um processo estabelecido
e lei. Ao contrdrio do que sucede em relacdo as emissées, as ofertas de aquisicdo apelam a uma
decisdo de alienacdo de valores mobilidrios: visam decisées de desinvestimento.

Apesar da intermediacdo, a oferta dirige-se aos titulares dos valores mobiliarios emitidos pela
sociedade visada: depende, pois, do grau de aceitacdo por estes o sucesso ou insucesso da
oferta’” CAMARA. Paulo. As ofertas publicas de aquisicio. CAMARA. Paulo. (coord.). Aquisicdo

DIREITO SOCIETARIO | EDUARDO GOULART PIMENTA




9 - Ofertas hostis e pilulas de veneno

A transferéncia de controle acionario em companhias abertas &,
como se demonstrou, vinculada a realizacao de uma oferta publica de
compra de agdes, seja esta uma condicao para a realizagcao da ope-
racao (art. 254-A da Lei n. 6.404/76) ou um meio para se conseguir a
titularidade do controle da companhia objeto (art. 257 e seguintes da
Lei n. 6.404/76).

Entretanto, ha situagdes nas quais o interessado na aquisicao do
controle da companhia objeto toma esta iniciativa sem observar as re-
gras referentes a oferta publica disciplinada pelos art. 257 e seguintes
da Lein. 6.404/76.

Tal ato é denominado tomada hostil de controle (hostile
takeover) 3° e se implementa, em principio, com a realizacao, pelo in-
teressado na aquisicao do controle, de sucessivas compras de agdes
da companhia objeto, no mercado de valores mobiliarios, sem a prévia
comunicagao aos administradores desta companhia.

O interessado em realizar a tomada hostil do controle de uma
companhia aberta vai, no mercado de valores mobiliarios, realizando
sucessivas compras de acoes da sociedade objeto — normalmente por
valores superiores aos da cotagao praticada no momento - sem a pre-
via comunicacao aos administradores da companhia cujo controle &
almejado, de forma a escapar da necessidade de adesao destes a ope-
racao e da exigéncia de cumprimento do procedimento disciplinado
pelos art. 257 e seguintes da Lei n. 6.404/76.

Este tipo de aquisicao de controle s pode serimplementado em
sociedades nas quais inexista uma pessoa ou grupo controlador ma-
joritario. A sociedade objeto € caracterizada por alto grau de dispersao
de suas agdes, o que facilita o ato daquele que, por sucessivas com-
pras, pretende chegar a um numero de acdes da companhia objeto
capaz de lhe tornar seu controlador.

de Empresas. Coimbra Editora. Coimbra. 2011. Pg. 162.

390 BETTON. Sandra. MOLSON. John. ECKBO. B. Espen. THORBURN. Karin. Corporate
Takeovers. Tuck School of Business Working Paper No. 2008-47. Social Science Research
Network Electronic Paper Collection: http://ssrn.com/abstract=1131033
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Ressalte-se que a participacao dos administradores da compa-
nhia objeto na operacao de oferta publica para aquisicao de controle
(art. 257 e seguintes da Lei n. 6.404/76) tem, em principio, o objetivo de
tutelar os interesses dos acionistas desta companhia objeto.

Presume-se que os administradores da companhia objeto zelem
para que a oferta publica se realize nos termos da lei e no melhor in-
teresse dos acionistas destinatarios da proposta3®, o que vai, por outro
lado, de encontro aos interesses do proponente, que deseja adquirir
o controle pelo menor custo possivel. Dai as sucessivas compras de
acdes sem contato com os administradores da sociedade objeto.

Ha, porém, um outro aspecto da questao. A adesao dos admi-
nistradores da companhia objeto esta, de fato, condicionada a preser-
vacao de seus interesses individuais. Mudancas no controle de uma
sociedade geralmente significam alteracdes na estrutura ou composi-
cao dos 6rgaos de gestao, algo que afeta diretamente o interesse dos
administradores da companhia objeto.

Por isso, a adesao destes administradores a operagao de oferta
publica do art. 257 e seguintes da Lei n. 6.404/76 demandaria, do pro-
ponente, a capacidade de lhes convencer de que, apods a alteracao no
controle societario, seus interesses pessoais, como gestores da socie-
dade objeto, nao serao comprometidos.

Com a tomada hostil de controle, o proponente nao precisa da
adesao dos administradores da companhia objeto e pode, portanto,
descarta-los como um nucleo de interesses a ser observado para o
sucesso da operacao.

Outro ponto relevante a se observar € o nitido conflito de agéncia
entre os administradores e os acionistas da companhia objeto. Aque-
les estao mais preocupados em preservar seus interesses pessoais do

391 A necessidade de participagao dos administradores € amparada, dentre outros, no argu-
mento de que sao eles - e nao os acionistas da companhia objeto - que tém informacodes e
meios suficientes para mensurar a pertinéncia do valor oferecido em oferta publica.

Além disso, os acionistas da companhia objeto - caracterizada, como se viu, pela inexistén-
cia de controlador majoritario - sao presumidamente incapazes de se organizar para, em
conjunto, obterem melhores condicoes do proponente da oferta publica, o que se afigura
outro fundamento para se exigir a participacao, na operacao, dos administradores desta
sociedade objeto.
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que em zelar pela melhor oferta aos acionistas. Assim, a oferta hostil
€ rechacada nao pelos acionistas da companhia objeto - que tém a
opgao de aceitar ou nao a proposta - mas pelos administradores da
sociedade em questaos,

Uma solucao desenvolvida originalmente nos Estados Unidos foi
estabelecer, em clausula estatutaria, regras que protegessem a com-
panhia contra a tomada hostil de seu controle, de forma a tutelar o
interesse dos acionistas da companhia objeto e, também, de seus ad-
ministradores.

Tais clausulas, denominadas poison pills, (literalmente, “pilulas de
veneno'") estabeleceriam tal grau de exigéncia para aquele que preten-
desse realizar a tomada hostil de controle que, na pratica, tal operacao
se tornaria economicamente desinteressante.

As pilulas de veneno foram criadas como mecanismo de defesa
contra a oferta hostil, pois trata-se de clausulas estatutarias que esta-
belecem, para o pretenso adquirente, graves 6nus decorrentes de seu
ato de comprar acdes da companhia objeto em percentual superior ao
indicado no estatuto. Assim, cria-se um sobrepreco na aquisicao hostil
de controle.

Em seu formato primordial, a pilula de veneno da aos acionistas
da companhia objeto, diante de uma oferta hostil para aquisicao de
seu controle, o direito de adquirem novas ag¢des a serem emitidas pela
companhia objeto ou de vender, a precos altos, as suas proprias acoes
ao autor da tentativa de tomada de controle3:.

Com o tempo, tais pilulas de veneno foram ganhando, na pratica
societaria norte americana, diversas variantes, todas com a esséncia
comum de preservar o interesse dos acionistas e administradores de

392 Para Easterbrook e Fischer, a legislacao deveria impedir que os administradores da
companhia objeto da tomada hostil de controle agissem no sentido de barrar a operacao,
deixando apenas aos acionistas destinatarios da oferta a decisao de alienar ou nao suas par-
ticipagdes. Haveria, no caso, um certo “dever de neutralidade” dos administradores da com-
panhia objeto, em caso de tomadas hostis de controle. EASTERBROOK. Frank H. FISCHER.
Daniel R. The Economic Structure of Corporate Law. Harvard University Press. Massachussets.
1991. Pg. 109 e segs.

393 JARRELL. Gregg A. BRICKLEY. James A. NETTER. Jeffry M. in. Foundations of corporate
Law. ROMANO. Roberta. Org. Foundation Press. New York. Pg. 271.
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companhias alvo de tomadas hostis de controle. Veja abaixo alguns
exemplos, elencados por Jorge Eliseu Martins Vieira e Luis Paulo Lopes
Favero.

Shark-repellent (repelente de tubardo): medidas tomadas pela administragdo
da companhia-alvo ou clausulas contratuais que na mesma linha das poison
pills inviabilizam as aquisigbes hostis. Um exemplo é a insergéo de dispositivos nos
contratos de trabalho celebrados com os administradores da companhia (membros de
CA e diretoria), que garantam a esses pesadas indenizagdes, no caso de rescisdes de
seus contratos apds uma aquisigao hostil (golden parachute ou paraquedas dourado),
0 que torna precario o poder de controle de um proponente comprador da companhia-
alvo, uma vez consumada a transagdo. H4, ainda, uma medida que compreende
uma operagao de incorporagdo de uma terceira companhia pela companhia-alvo
(incorporacgao defensiva), com o objetivo de acionar disposi¢cdes de normas antitruste
de Reguladores do direito econdmico e da livre concorréncia', caso em seguida seja
formulada a OPA de controle. Outros exemplos de shark repellents sédo disposicoes
estatutarias que conferem mandatos alternados aos membros de conselho de
administragéo - staggered board (e com isso restringe o poder de atuagao do adquirente
hostil, via nomeagdes de novos membros) ou requerem um quorum qualificado (2/3
ou 3/4 de votos, por exemplo), para deliberagdo em Assembleia Geral de Acionistas,
quando a matéria for OPA de controle, o que requer uma adesao substancial de
acionistas a oferta.

Pac man (denominagdo extraida de tradicional video game): operagdo defensiva
segundo a qual a companhia-alvo comega a adquirir agdes de companhia que seja
sua potencial compradora, visando a inverter a situagdo. Intenta a aquisigao hostil da
potencial compradora. No Brasil, esse tipo de operagao teria como reforgo disposigdes
da lei voltadas as participagdes reciprocas, que as vedam acima de determinados
limites (art. 244 da Lei 6.404/76).

Scorched-earth policy (politica da terra arrasada): medida adotada pela administragao
da companhia-alvo que compreende ou a venda da principal linha de negécios da
companhia-alvo ou a venda dos seus principais ativos (crown jewels) ou o planejamento
do vencimento antecipado de todas as suas dividas. Esse tipo de estratégia, no Brasil,
esbarraria em disposi¢gbes da lei, voltadas ao controle dos atos praticados pelos
administradores (deveres e responsabilidades, disciplinados pelos artigos 153 a 160
da Lei 6.404/76).

White knight (cavaleiro do bem): medida adotada pela administragdo da companhia-
alvo que consiste em procurar um investidor amigavel que esteja interessado em
defendé-la de uma aquisigdo hostil, e propenso a formular uma OPA de controle
concorrente. O investidor formula uma outra OPA com a qual a administragdo da
companhia alvo trabalhara no convencimento dos seus acionistas.

VIEIRA. Jorge Eliseu Martins. FAVERO. Luis Paulo Lopes. Poison Pills no Brasil: um
estudo exploratorio. Revista de Contabilidade Financeira. Vol. 20. No. 50. Sdo Paulo.
Maio/Agosto. 2009.
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http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S1519-70772009000200002#dnota14

No Brasil, a modalidade mais usada de pilula de veneno € a que
estipula, para aquele que adquirir, em mercado de valores mobiliarios,
um certo percentual de agdes da companhia objeto, o dever de realizar
uma oferta publica de compra, direcionada a todos os demais acionis-
tas desta sociedade.

Adiferenca fundamental € que enquanto na oferta publica do art.
257 e seguintes da Lei n. 6.404/76 o valor é fixado atraves de critérios
legalmente estabelecidos, a pilula de veneno prevé, para o adquiren-
te do percentual de agdes da companhia objeto fixado pelo estatuto,
a obrigacao de realizar uma oferta publica por valores absurdamente
altos.

Torna-se, entdo, na pratica, economicamente inviavel qualquer
aquisicao de acdes da companhia objeto em percentual superior ao
previsto no estatuto com capaz de disparar a exigéncia da oferta pu-
blica de compra.

Se, em uma companhia caracterizada pela dispersao acionaria,
esta medida € vista como protetiva aos interesses de seus acionistas e
administradores, em sociedades nas quais haja controlador majoritario,
uma previsao como esta acaba, na pratica, tendo o efeito inverso, pois
nao ha ninguém que queira comprar as acdes dos acionistas minorita-
rios de sociedades nas quais haja uma exigéncia de oferta publica, por
precos exorbitantes3e4.

E. assim, amplamente majoritaria - para ndo dizer unanime -
a critica da doutrina ao formato que se deu as pilulas de veneno no
Brasil, pois, em uma realidade de controle majoritario - como a maior
parte das companhias brasileiras3® - tais clausulas funcionam apenas

394 ‘Na OPA obrigatoria a oferta compulsoria de aquisicdo acarreta uma reparticao do prémio
de controle (..), posterior, contudo, a sua alienacéo. Na poison pill brasileira, por outro lado, a
obrigatoriedade da oferta de aquisicdo inibe ou impede a aquisicdo de uma posicao acionaria
relevante, capaz de ameacar o poder detido pelos controladores. ZANINI. Carlos. Klein. A
poison pill brasileira: desvirtuamento, antijuridicidade e ineficiéncia. (In.) ADAMEK. Marcelo
Vieira Von (Coord.). Temas de Direito Societario e Empresarial Contemporaneos. Ed. Malheiros.
Sao Paulo. 2012. Pg. 265.

395 “Se nos Estados Unidos as poison pills tinham o objetivo exclusivo de inviabilizar tomadas
de controle aciondrio repentinas, no Brasil esse instituto juridico tem sido utilizado por empresas
que jamais correriam o risco de aquisic@o hostil de controle e, até mesmo, por aquelas que ja
possuem um controle aciondrio bem definido.
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como fatores protetivos dos controladores, que jamais terao seu poder
ameacado 3%

10 - Sociedades coligadas e participagoes reciprocas

Neste capitulo foram abordados, até o presente momento, di-
ferentes aspectos referentes a realidade do controle societario. Uma
pessoa - fisica ou juridica — grupo ou mesmo ente despersonalizado
que determina, como sua vontade, os atos a serem praticados por uma
sociedade.

E preciso, porém, observar que hem sempre a participacao de
uma sociedade no capital social de outra € na condicao de contro-
ladora, ou seja: € perfeitamente possivel, licito e corriqueiro que uma
sociedade seja titular de direitos de socia sobre outra sem, entretanto,
ser sua controladora.

A realidade em que uma sociedade é titular de quotas ou acdes
de outra sem, entretanto, controla-la é disciplinada tanto pelo Codigo
Civil (art. 1. 097 a 1.101) quanto pela Lei n. 6.404/76 (art. 243 da Lei n.
6.404/76), e tem por referéncia primordial a nocao de coligacao entre
sociedades3¥’.

Além disso, muitas vezes, as poison pills sGo protegidas pelas chamadas ‘clausulas pétreas’,
as quais dificultam a alteracéo ou exclusdo da pilula de veneno (..)" CATEB. Alexandre Bueno.
SOUZA ROCHA. CARMEN Godoy Vieira de. PIMENTA. Eduardo Goulart. SIQUEIRA. Izes.
VELOSO. Silvia Mechelany. Breve Estudo sobre as poison pills no Brasil - O caso MRV versus
o caso Tenda. Revista de Direito Empresarial. Ano 9. N. 3. Setembro/Dezembro 2012. Curitiba.
Pg.17/18.

396 CARVALHOSA. Modesto. As poison pills estatutarias na pratica brasileira: alguns
aspectos de sua legalidade. CASTRO. Rodrigo Monteiro ARAGAO. Leandro Santos de. (org.)
Direito Societdrio. Desafios atuais. Sao Paulo Ed. Quartier Latin. 2009. Pg. 25 e segs.

397 Otermo sociedades coligadas pode, em uma conotagcao extremamente ampla, referir-se
a todas as hipoteses nas quais ha, entre duas ou mais sociedades, uma conexao econémica,
independentemente de qual seja o instrumento juridico usado. Trata-se, na realidade, de
um sentido amplo e impreciso, pois abarcaria situagdes como contratos de representacao
com exclusividade, contratos de transferéncia de tecnologia, locacao de estabelecimentos
etc.

‘Num sentido mais rigoroso falaremos em coligacdo, quando uma sociedade for socia de
outra, em controle, quando a participacdo de uma sociedade em outra for de molde a facultar
legalmente o controle da primeira sobre a segunda; em holding, quando uma sociedade, sem
explorar diretamente nenhuma atividade comercial, tiver o seu patriménio invertido em acdes
ou quotas de outras sociedades, sujeitas, assim, ao seu controle.” ASCARELLI. Tullio. Problemas
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O Codigo Civil abarca sob o termo sociedades coligadas trés hi-
poteses distintas: o controle, a coligacao ou filiagao e a simples partici-
pacao. Assim, a expressao sociedades coligadas tem, no Codigo Civil,
um sentido amplo ou genérico, que alcanca as seguintes modalidades
ou espeécies: o controle (art. 1.098), a coligacao (em sentido estrito) ou
filiagao (art. 1.099) e a simples participagao (art. 1.100).

Pela analise dos textos dos artigos 1.099 e 1.100 do Caodigo Civil,
tem-se que a distincdo entre sociedades coligadas ou filiadas e aque-
las que tém sobre outra o que se chama de “simples participacao” vin-
cula-se exclusivamente ao percentual que uma sociedade tenha do
capital social de outra.

Assim, a sociedade coligada ou filiada € caracterizada, ho Codigo
Civil, com aquela que é titular de mais de 10% (dez por cento) do capital
de outra sem, entretanto, exercer sobre ela o controle societario, en-
quanto a “simples participacao” consiste na titularidade de quotas de
outra sociedade em percentual inferior a 10% (dez por cento) do capital
votante.

Ja para a Lei n. 6.404/76 ha coligacao entre sociedades quando
uma delas tenha sobre a outra o que se identifica como “influéncia sig-
nificativa’, a qual € presumida pela titularidade de 20% (vinte por cento)
ou mais de seu capital votante sem, entretanto, implicar em participa-
¢ao no controle societario (art. 243 par. 1° e 5°).

Por se tratar de lei especifica, o art. 243 da Lei n. 6.404/76 se
aplica se uma ou mais das sociedades analisadas, para fins da verifi-
cacao de coligagao, estiver constituida sob a forma de sociedade por
agoes, enquanto o Codigo Civil e seus critérios sao aplicaveis quando,
em sentido oposto, nao houver nenhuma companhia na hipotese em
apreco3®

das Sociedades Anonimas e Direito Comparado. Ed. Bookseller. Campinas. Sao Paulo. 20001.
Pg. 693/694.

398 Isto nao impede, porém, que as regras do Codigo Civil sejam aplicadas as companbhias,
desde que nado haja conflito. ‘Por consequéncia, quanto as regras do Codigo Civil que ndo
conflitam com aquelas previstas na Lei n. 6.404./76, o melhor entendimento pode ser no sentido
de inferir que tais diplomas sGo complementares, concluindo-se, portanto, pela aplicacéo de
ambos a todos os tipos de sociedade previstos no ordenamento brasileiro”. MENEZES. Mauricio
Moreira. Sociedades controladas, coligadas e subsidiarias integrais. (In.) COELHO. Fabio
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Outro aspecto que € objeto de disciplina tanto no Codigo Civil
quanto na Lei n. 6.404/76 € a participacao reciproca entre socieda-
des, o que pode ser definido como a situagao na qual duas sociedades
sao simultaneamente titulares de parte do capital social da outra. Por
exemplo: a sociedade A é titular de 10% (dez por cento) do capital da
sociedade B e esta, por sua vez e ao mesmo tempo, é titular de 20%
(vinte por cento) do capital social de A.

O problema fundamental da participacao reciproca & ocorrer
uma dupla titularidade sobre o mesmo patriménio social. Parte do
patriménio de duas pessoas juridicas diferentes €, em ultima analise,
composto pelo mesmo conjunto de bens e direitos, o que tornaria ar-
tificialmente maior os valores que estariam a garantir os credores de
ambas3®,

Segundo o art. 1.101 do Codigo Civil e art. 244 par. 1° da Lei n.
6.404/76, a participacao reciproca € valida, desde que o seu percen-
tual ndo ultrapasse o limite dos reservas patrimoniais das sociedades
envolvidas, excluida a legal. Desta forma, se o bem ou direito é conta-
bilizado, em uma das sociedades envolvidas na participacao reciproca,
como reserva patrimonial e nao como parte do capital social, nao ha,
ao menos em tese, o efeito de este bem ou direito compor simultane-
amente o capital social de duas pessoas juridicas distintas.

Entretanto, o art. 244 caput da Lei n. 6.404/76 admite, sem a res-
tricao referida acima, a participagcao reciproca entre sociedades que
nao tenham, entre si, uma relagcdao de controle ou coligacao. Vé-se
entao que, pelo regime da Lei n. 6.404/76, a participacao reciproca €
admitida, sem qualquer restricao, até o limite de 20% (vinte por cento)
do capital social das companhias envolvidas, pois, como se viu, acima

Ulhéa. (Coord.). Tratado de Direito Comercial. Vol lll. Ed. Saraiva. Sao Paulo. 2015. Pg. 395.

399 “Como pessoa juridica, capaz de administrar o seu proprio patriménio, a sociedade pode
participar de uma outra. Havendo participagdes reciprocas, entretanto, varios problemas
surgem de natureza patrimonial e politica. Quanto aos primeiros, verifica-se que as garantias
dos credores diminuem, pois, para os fins de garantia, as participagoes reciprocas se anulam,
reduzindo-se o valor real do capital de ambas as sociedades.” MARTINS. Fran. Comentarios a
Lei das Sociedades Anénimas - Vol. lll. Ed. Forense. Rio de Janeiro. Pg. 261.

Se duas sociedades sdao ao mesmo tempo socias uma da outra, um determinado bem
pertence simultaneamente a ambas, ja que integraliza o capital tanto de uma quanto da
outra.
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deste limite ja se configura relagao de coligagao e, por consequéncia, a
participacao reciproca somente pode ser efetuada ate o valor de lucros
ou reservas patrimoniais disponiveis, exceto a legal (art. 244 par. 1° c/c
art. 30 par. 1°, b da Lei n. 6.404/76).
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Capitulo Xl

Acordos de sdcios e outros instrumentos de
uniformizacao de decisdes corporativas

1 - Aspectos gerais

Trata-se o acordo de acionistas de um contrato pelo qual dois ou
mais socios de uma mesma companhia disciplinam, entre eles, a forma
pela qual exercerao algum ou alguns de seus direitos de socio.

E chamado de contrato parassocial, uma vez que envolve inte-
grantes da sociedade e disciplina seus direitos em relacao a pessoa
juridica sem, entretanto, se confundir com os atos constitutivos da
companhia“®. E um instrumento extremamente importante para orga-
nizar as relacdes intrasocietarias e influencia diretamente a formacao
de maiorias e minorias nas deliberacdes e atos societarios.

O acordo de acionistas pode, se preenchidas determinadas
regras formais, assumir o formato tipificado em lei (art. 118 da Lei n.
6.404/76) ou nao, falando-se, no primeiro caso, em acordo de acionis-
tas tipico e, no segundo, em acordo de acionistas atipico. A diferenca
entre eles esta, em sintese, na amplitude dos efeitos de cada um, sen-
do estes notadamente mais amplos na forma tipica.

O acordo de acionistas tipico tem seus termos oponiveis & com-
panhia e a terceiros em geral, como eventuais sucessores ou futuros
adquirentes das acoes dos participantes do acordo#t, Ja o acordo de

400 ‘De fato, ressalta de logo tratar-se de um pacto parassocial, ou seja um contrato que se
situa ao lado do pacto social (constitutivo da companhia), que obviamente o precede, do qual,
sem perder a sua autonomia, depende, e cujo estatuto social ndo pode alterar ou complementar.
De se notar, no entanto, que, embora inconfundivel com o pacto social, o acordo de acionistas,
ao disciplinar interesses dos acionistas enquanto tais (uti singuli), irradia efeitos que alcancam a
propria sociedade” (LUCENA. José Waldecy. Das Sociedades Anonimas: Comentarios a Lei. Vol.
I. Ed. Renovar. Rio de Janeiro. 2009. Pg. 1131)

401 O Superior Tribunal de Justica também ja ressaltou o vinculo entre o atendimento as
formalidades do acordo e sua oponibilidade a terceiros. BRASIL. Superior Tribunal de Justica.
3a Turma. RECURSO ESPECIAL N° 1.102.424 - SP (2008,0132178-0. Relator:. Min. Massami
Uyeda).
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acionistas que negligencia tais formalidades - configurando-se atipico
- tem seus efeitos restritos aos contratantes.

A abordagem do acordo de acionistas deve se fazer a partir dos
elementos constitutivos comuns aos contratos em geral, quais sejam:
suas partes, seu objeto e sua forma. No caso do acordo de acionistas,
0s trés elementos constitutivos apresentam peculiaridades e requisitos

proprios, que se acrescem as regras contratuais gerais da legislacao.
2 - Estrutura e classificacoes
2.1 - Quanto as partes

A primeira vista tem-se que, inclusive por imposicao terminolo-
gica, somente podem ser partes no acordo de acionistas os titulares
de agdes de uma mesma companhia, seja eles majoritarios ou mino-
ritarios°2, Deste modo, as regras gerais de capacidade para contratar
acrescenta-se essa, que torna este modelo contratual exclusivo dos
socios de uma mesma sociedade anénima.

E certo afirmar que pactos estabelecidos entre acionistas e ter-
ceiros podem ter por objeto a alienacao do exercicio de determinados
direitos de socio. Institutos como a alienacao fiduciaria, o usufruto, fi-
deicomisso ou locacao podem recair sobre agdes e, assim, atribuirem a
determinada pessoa a propriedade das acdes e a outra o exercicio dos
direitos a elas referentes4s,

Um pouco distinto - mas merecedor de igual tratamento juridico
- € 0 pacto que, uma vez firmado entre acionista e terceiro, estabeleca
para aquele, por exemplo, o dever de votar, nas deliberacdes societa-

402 Neste sentido: EIZIRIK. Nelson. A Lei das S A Comentada. Ed. Quartier Latin. Sao Paulo.
2011. Pg. 703.

403 O mesmo se aplica a casos de acordos entre acionistas e credores, deles ou da
sociedade. ‘A questdo néo e académica, na medida em que, na pratica, os grandes credores
de companhias, notadamente os institucionais (BNDES), tém inserido clausulas em acordos de
acionistas existentes, ou exigido a celebracdo de tais avencas, visando garantir os seus creditos
de longo prazo” (CARVALHOSA. Modesto. Acordo de Acionistas. Ed. Saraiva. Sao Paulo. 2011.
Pg. 45/46).
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rias, sempre conforme orientagdes prévias emitidas por determinado
credor ou investidor4©4,

Em hipoteses como essas, o acionista transfere a terceiro nao to-
dos os seus direitos de sécio, mas algum deles.

Tais pactos sao, a principio, validos, desde que preenchidos os
requisitos gerais da legislacao, mas ndo podem ser tomados como
modalidades de acordos de acionistas, dado que nao preenchem o
requisito especifico referente as partes que nele podem figurars.

Portanto, eventual pacto estabelecido entre um acionista e ter-
ceiro - como um credor da sociedade, por exemplo - sera valido, mas
nao pode ser confundido com a modalidade contratual ora analisada,
especialmente em sua forma tipica.

Do mesmo modo, ndo ha como vincular terceiros aos termos dos
acordos de acionistas. E o caso, por exemplo, de previsao, em acordo
como o aqui discutido, de que os administradores eleitos pelos signa-
tarios estdo obrigados a votar ou agir, no exercicio de suas atribuicdes
de gestao, conforme as expressas orientagdes constantes do acordo
estabelecido por seus eleitores*®,

A oponibilidade do acordo de acionistas a terceiros, quando
constituido sob a forma tipica, nao se confunde com a expansao de
seus efeitos para além de seus signatarios.

Tal oponibilidade de efeitos significa, em sintese, que os termos
do acordo devem ser respeitados por terceiros, os quais devem, ao

404 A questéo basica consiste em saber se os direitos dos acionistas podem ou ndo ser
cindidos, pois em caso positivo ha possibilidade de cessao do voto. Ou seja, se o direito de
voto estd ou ndo dissociado da propriedade da agéo e se os direitos referentes a acdo, como
o de voto, sGo ou ndo divisiveis. Se a lei admitir a cisGo, deve ser possivel a cess@o do direito de
voto. Naturalmente, quando a transferéncia da participacéo social requerer a concordéncia da
sociedade, a cessao do direito de voto também dependera de autorizacéo.” (RIBEIRO. Renato
Ventura. Direito de Voto nas Sociedades Anénimas. Ed. Quartier Latin. Sdo Paulo. 2009. Pg. 348)

405 BARBI FILHO. Celso. Acordo de Acionistas. Ed. Del Rey. Belo Horizonte, 1994. Pg. 83/84.

406 E, porém, claro que tais acionistas/eleitores poderdo destituir - na forma da lei e dos
estatutos - os administradores por eles eleitos, se ndo respeitadas suas diretrizes. A sub-
stituicdo dos gestores € uma faculdade dos acionistas, mas esta nao se confunde com o
poder de lhes exigir, como salientado, o respeito aos termos de um acordo do qual ndo sao
partes. Em sentido oposto: LAMY FILHO. Alfredo. Temas de S.A. Ed. Renovar. Rio de Janeiro.
2007. Pg. 323a 327.
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se relacionar com as partes de tal pacto, ter ciéncia de que elas estao
obrigadas aos termos do acordo firmado.

Contudo, isso nao permite, em momento algum, que o acordo
de acionistas atinja a esfera dos direitos de terceiros, sendo igualmente
vedado que o pacto ora discutido lhes estabeleca qualquer énus ou
obrigacao, como na hipotese aventada acima, referente aos adminis-
tradores eleitos pelos contratantes.

Diferente, porém, € o acordo de acionistas no qual os signatarios
se obrigam, uma vez eleitos para vaga no Conselho de Administragcao
ou Diretoria da companhia, a seguir as deliberacdes previamente fixa-
das, nos termos do pacto. Aqui, 0 acordo de acionistas vincula apenas
seus participes, estejam eles na posicao de votantes na Assembleia
Geral de Acionistas ou ocupantes de outro 6rgao social*””.

Ainda sobre a legitimidade para figurar em acordo de acionistas,
resta tratar da admissibilidade da propria companhia, como pessoa ju-
ridica, tomar parte neste contrato.

A Instrucao Normativa n. 358/02 da Comissao de Valores
Mobiliarios contém, em seu artigo 2°, par. Unico, lll, expressa referéncia
a tal possibilidade, que, entretanto, se restringe as hipoteses do
denominado acordo de bloqueio, o qual tem por objeto, como se vera
abaixo, a restricao a negociabilidade das acdes dos signatarios*°®,

407 Mesma conclusao se aplica também ao sucessor ou adquirente das acdes dos sig-
natarios do acordo, os quais restarao obrigados a respeitar seus termos. A vinculacao do
sucessor ou adquirente das agdes ao acordo decorre da aquisicao dos valores mobiliarios,
quando entdo este outrora terceiro - em relacao ao acordo - torna-se a ele vinculado.

408 “Como reiterado, nos acordos de acionistas somente estes podem instituir a avenca, ou
seja, ter a iniciativa de contrata-la. Assim, ndo pode a companhia subscrever o acordo de acion-
istas. Ndo obstante, nos acordos de bloqueio, a propria sociedade podera tornar-se parte, com
interesse proprio, portanto.

Com efeito, nos acordos de bloqueio em que a sociedade é credora obrigacional, pela ordem,
na preferéncia ou opgcdo de aquisicGo de acdes do acionista retirante, torna-se ela parte efetiva
do acordo” (CARVALHOSA. Modesto. Acordo de Acionistas. Ed. Saraiva. Sao Paulo. 2011. Pg.
40).
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2.2 - Quanto ao objeto

O caput do texto do art. 118 da Lei n. 6.404/76 estipula quais sao,
dentre os direitos de socio, aqueles que podem ser objeto de disciplina
atraves de acordos de acionistas.

Sao eles o direito de hegociar as proprias acdes, o direito de pre-
feréncia na aquisicao de novas agdes emitidas pela companhia, o direi-
to de voto nas deliberacdes sociais e o exercicio do poder de controle
sobre a sociedade.

Diante de tal enumeracao legal percebe-se que ha, essencial-
mente, duas modalidades de acordo de acionistas, conforme seu ob-
jeto: o acordo de voto (que disciplina o direito de participar e votar nas
deliberacdes sociais) e o de bloqueio (que disciplina o direito de nego-
ciar suas acoes e dentro do qual pode-se, com acerto, colocar o direito
de preferéncia na aquisicao de novas acoes).

Importante ressaltar que esta limitacao de objeto somente vale
para a forma tipica do acordo, nao se podendo negar validade - na mo-
dalidade atipica - a acordos entre acionistas que eventualmente disci-
plinem o exercicio de outros de seus direitos na companhia“°®.

Chama-se de Acordo de Voto aquele acordo de acionistas que
tem por objeto disciplinar a forma pela qual os signatarios vao exercer
tal direito nas deliberacdes sociais. E indubitavelmente a mais relevan-
te e empregada modalidade deste instituto.

Dentre as possiveis variacdes deste Acordo de Voto esta aquela
destinada a formacao de grupo de acionistas que, uma vez unidos pelo
acordo, deterao o controle societario.

Costuma-se chamar tal variagao de ‘acordo de controle’, sendo,
porém, necessario lembrar que se trata de um acordo de voto - uma
vez que seu objeto é a disciplina no exercicio deste direito - com a par-

409 ‘Néo significa isso que os acionistas ndo possam estabelecer normas ultrapassando
essa limitacdo, apenas, em tais casos, ainda mesmo que a sociedade arquive acordos com
as clausulas ndo mencionadas na lei, tais acordos ndo serdo observados pela sociedade nem
oponiveis a terceiros quando averbados nos livros de registro e nos certificados das acdes, se
emitidos” (MARTINS. Fran. Comentarios a Lei das Sociedades Andnimas. Volume Il. Tomo 1. 2a
edicado. Ed. Forense. Rio de Janeiro. Pg. 120)
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ticularidade de que, neste caso, o pacto permite aos signatarios galgar,
pelo preenchimento dos requisitos do art. 116 da Lei n. 6.404/76, a con-
dicao de controladores da companhia.

Assim, os participes do “acordo de controle” - modalidade de
Acordo de Voto - conseguem, juntos, quorum suficiente nas delibera-
coes da Assembleia Geral de Acionistas e na eleicao dos administra-
dores da sociedade para tornarem-se, nos termos do art. 116 da Lei n.
6.404/76, acionistas controladores.

Para a validade do Acordo de Voto é necessario que nele sejam
estabelecidas as hipoteses em que se aplicara o acordo, ou s€ja, €
preciso explicitar quais sao as matérias que, uma vez sujeitas a deli-
beracao em Assembleia Geral de Acionistas, deverao ser regidas pela
uniformidade de voto entre os contratantes.4°

Outra possivel variacao do Acordo de Voto esta naquela destina-
da a formar um grupo de acionistas minoritarios que, uma vez unidos
pelo acordo, detenham percentual de acdes votantes suficientes para
o exercicio de direitos que a legislacao confere a determinados per-
centuais qualificados do capital social da companhia.

E. por exemplo, o caso do poder de eleger em separado membro
do Conselho de Administracao (via voto multiplo) ou Conselho Fiscal
e da prerrogativa de se exigir a exibicao judicial dos livros contabeis
da sociedade (art. 105 da Lei n. 6.404/76). Forma-se, por via desta va-
riante do Acordo de Voto, um grupo minoritario que, junto, sera titular
de direitos que, se isoladamente considerados os contratantes, nao se
poderiam exercer.

Se, nas versdes do Acordo de Voto citadas acima, tal pacto ser-
ve para formar o controle societario ou qualificar a minoria acionaria,
ha também a possibilidade de que o Acordo de Voto seja usado para
atrelar determinadas decisdes do controlador & vontade da minoria so-
cietaria.

410 ‘Nao ha restricées ao elenco de matérias que podem ser disciplinadas no acordo de voto,
sendo necessario, porem, que elas constem expressamente do ajuste, uma vez que ndo se ad-
mite os acordos de voto em aberto, que implicariam, na pratica, em alienacao do direito de voto
dos minoritdrios pactuantes do acordo.” (EIZIRIK. Nelson. A Lei das SA. ob. Cit. Pg. 708).
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Nesta modalidade o controlador se obriga, por meio do acordo
de acionistas, a votar favoravelmente a determinada deliberacao, em
Assembleia Geral de Acionistas, apenas se houver prévia concordancia
dos outros signatarios do acordo, acionistas minoritarios. Forma-se aqui
verdadeira hipotese de quorum qualificado para determinadas delibe-
racdes da Assembleia Geral de Acionistas, uma vez que sua aprovacao
dependera da adesao dos minoritarios signatarios do acordo.4*

O sentido do voto a ser dado pelos signatarios do acordo de acio-
nistas, em determinada votacao na Assembleia Geral, sera estabeleci-
do anteriormente, em deliberacao da qual apenas eles participarao, na
chamada Reunido Prévia+2,

Suas formalidades de convocacao, instalacao e deliberacao nao
sao disciplinadas em lei. Por isso, recomenda-se que o texto do acor-
do de acionistas as discipline detalhadamente, uma vez que é neste
evento que se define o rumo das votagoes a serem feitas pelos signa-
tarios*3.

Vale repetir que o Acordo de Voto pode ter por objeto nao ape-
nas as deliberacoes da Assembleia Geral de Acionistas, mas tambem
do Conselho de Administragdo. Assim, se um ou mais dos signatarios
do acordo for eleito para ocupar vaga no Conselho de Administracao
- € se 0 acordo de acionistas por ele assinado fizer referéncia a sua
atuacao neste orgao - estara este conselheiro/signatario obrigado a
exercer suas fungdes de gestao sob as diretrizes do pacto parassocial.

411 Nas companhias fechadas as hipoteses de quorum qualificado podem constar do estat-
uto social (art.129), o que tornaria, no caso, desnecessario o acordo de voto ora tratado. Nas
companhias abertas, porém, s6 por meio de acordo de acionistas tal qualificacdo de quérum
é possivel. (ARAGAO. Paulo Cezar. A disciplina do acordo de acionistas na reforma da lei das
sociedades por agdes (Lei n. 10.303, de 2001) in. LOBO. Jorge. (coord.) Reforma da Lei das
sociedades Anénimas. 2a edi¢ao. Ed. Forense. Rio de Janeiro. 2003. Pg. 370).

412 "Os subscritores do acordo de controle formam uma comunhdo de interesses composta de
um orgdo interno - a reuni@o previa, facultativamente representada por um sindico (par. 7° do
art. 118 da lei societaria). (..)A reunido previa dos signatarios do acordo de controle tem como
fundamento formar a vontade da comunhdao que dai resulta, a partir do confronto das vontades
individuais traduzidas, eventualmente, em interesses ou posicionamentos contratantes.” (CAR-
VALHOSA. Modesto. Acordo de Acionistas... ob. Cit. Pg. 222).

413 Nesta “reuniao prévia" o exercicio do voto, pelos signatarios do acordo de acionistas,
também esta sujeito ao principio da proporcionalidade, sob pena de afronta a uma regra
consagrada expressamente na legislagao.
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Outra modalidade de Acordo de Acionistas €, quanto ao objeto,
aquele que disciplina o direito que o acionista tem de negociar suas
proprias acdes. Tal Acordo de Acionistas, comumente chamado de
Acordo de Bloqueio, tem por objetivo estabelecer restricoes as condi-
¢des normais de negociagao das acdes dos signatarios#,

Para estabelecer os requisitos a serem atendidos no caso de os
signatarios desejarem negociar suas agoes, os Acordos de Bloqueio
podem valer-se de alguns instrumentos.

O primeiro deles esta em fixar, em favor dos demais participes,
direito de preferéncia na aquisicao das acdes do signatario vendedor.
Este direito de preferéncia deve, entretanto, ser limitado no tempo e
deve respeitar a igualdade de condi¢cdes com proposta de terceiros,
como ocorre nha generalidade dos casos de direito de preferéncia na
aquisicao de quotas ou acdes.

Muito chamada também de “direito de primeira recusa’, esta pre-
feréncia obriga o signatério de acordo de acionistas a oferecer suas
acoes, em primeiro lugar, aos demais sighatarios do acordo, e s6 apos
a recusa deles € que esta autorizado a negocia-las, pelo preco e nas
condicdes da oferta recusada pelos outros participes do acordo, com
terceiros#s.

Outro instrumento comumente empregado em acordos de blo-
queio € a exigéncia de aprovacao, pelos outros participes do acordo,
do nome do comprador das acdes de qualquer dos signatarios. Assim

414 O que ora se denomina “restricdes as condi¢cées normais de negociacao das agdes” nao
significa, de forma alguma, inegociabilidade das mesmas. Portanto, sera nula a eventual
previsao, em acordo de acionistas, de vedacao a transferéncia das agoes dos contratantes.
‘A imposicdo de um gravame de intransferibilidade, que ndo é objeto do Acordo, imporia em
violar a propria esséncia do titulo, que foi criado para circular. Mais ainda, iria de encontro a
norma da Lei, que protege sua negociabilidade, o que acarretaria sua nulidade, como ja foi
dito”. (LAMY FILHO. Alfredo. Acordo de Acionistas: averbacao de intransferibilidade de acdes
(PARECER) (in.). Temas de S.A. Ed. Renovar. Rio de Janeiro. 2007. Pg. 302)

415 A disciplina deste “direito de primeira recusa” em acordos de acionistas tem sérias
implicagbes na conduta estratégica dos signatarios. Tais implicagdes podem ser eficientes
ou nao, dependendo das circunstancias e do grau de informagao das partes. Sobre o tema,
vale consulta ao texto: KAHAN. Marcel. An Economic Analysis of Rights of First Refusal. New
York University Center for Law and Business. Working Paper #CLB-99-009. 1999.
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a transferéncia das agoes, pelo signatario do acordo, fica condicionada
a aprovacao, pelos demais contratantes, do nome do adquirente.4®

A obrigacao de vender suas agdes, em caso de determinada pro-
posta de terceiro, também pode ser estabelecida em acordo entre os
acionistas. Chamada de drag along right, tal clausula dispde, em sin-
tese, que se um dos contratantes aceitar a oferta de terceiro por suas
acgoes, todos os demais signatarios tambéem sao obrigados a vender,
para aquele proponente, suas respectivas participacdes no capital da
companhia®’.

O Acordo de Acionistas nao pode, como ja salientado, contrapor-
-se ao estatuto social, que a ele é superior tanto em amplitude quanto
em capacidade cogente. Sao nulas as clausulas do acordo que afron-
tem a legislacao ou os atos constitutivos da companhia a qual se refi-
ram4#,

Neste mesmo sentido, vale também ressaltar que o acordo de
acionistas nao pode disciplinar matéria que, pela sua natureza, deva
constar do Estatuto Social. Deste modo, o acordo de acionistas so tra-
tar dos direitos de seus signatarios ou a forma de exercé-los, sendo ve-
dada a mencao, em suas clausulas, a estrutura ou atos da companhia,
dos demais acionistas ou de terceiros.

416 "Evidentemente, tal convencdo de aceitacdo subjetiva deverd conter uma clara e suficiente
clausula liberatoria, ou seja, de obrigacdo de aquisicdo dessas mesmas agoes pelos signatarios
remanescentes do acordo que vetarem, intuitu personae, o ingresso do promitente-adquirente.
Sem a instituicdo de clausula liberatoria, a convencao de prévio consentimento representaria
um cerceamento ilegal do direito de livre disponibilidade patrimonial.” CARVALHOSA. Modesto.
Acordo de Acionistas. Ed. Saraiva. Sao Paulo. 2011. Pg. 123.

417 "Essas disposicées permitem que um socio obrigue os demais acionistas assinantes do
acordo a alienar sua participacéo no capital da companhia. O direito de arraste [drag along
rightl se sujeita a condlicéo de que um terceiro formule uma oferta de compra de acdes a al-
gum dos acionistas assinantes. No evento desta condicéo, tal socio podera obrigar os demais
acionistas a alienar suas respectivas participacdes no capital social’ REYES. Francisco. Direito
Societario Americano: estudo comparativo. Ed. Quartier Latin. Sdo Paulo. 2013. Pg. 273.

418 “O acordo de acionistas e ‘norma secundaria’ em confronto com o estatuto e, a fortiori, a
lei, os quais assumem o papel de ‘norma primdria’ no sentido hierarquico’ (COMPARATO. Fabio
Konder. Novos Ensaios e Pareceres. Ed. Forense. 1981. Pg. 75). Decorrentes desta premissa
sao as conclusdes de que em acordos de acionistas nao podem ser excluidos ou limitados
direitos essenciais dos sécios (art. 109 da Lei n. 6.404/76), assim como nao se pode prever
decisbes cuja competéncia seja dos 6rgaos sociais.
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O que se salienta, neste aspecto, € que o acordo de acionistas
somente pode disciplinar o interesse de seus signatarios em relacao
a companhia, sendo-lhe vedado cuidar, por exemplo, de questdes ati-
nentes a forma de gestao do empreendimento, aos poderes e deveres
dos administradores ou outros acionistas.

Outro limite existente ao objeto de acordos de acionistas refe-
re-se a impossibilidade de sua aplicagao em declaracdes de verdade,
que sao aquelas nas quais o acionista se manifesta sobre a correspon-
déncia entre algo e a realidade.

Em tais hipoteses, o acionista € sempre obrigado a votar con-
forme sua impressao sobre pertinéncia entre o que € apresentado € o
mundo real, como, por exemplo, quando ele aprova ou nao a prestacao
das contas da administracao. Nula € a clausula que obriga o acionista a
votar, em declaracdes de verdade, num ou noutro sentido*e,

Portanto, o acordo de acionistas so6 pode se referir a deliberacdes
que tenham por conteudo a manifestacao do acionista quanto aos atos
futuros da sociedade, ou seja, em declaracdes de vontade.

Clausulas relevantes em acordos de acionistas: alguns
exemplos

1 - Buy or sell - também denominada “clausula texana’, prevé que
qualquer das partes pode fazer uma oferta pelas acdes de um ou mais
dos outros contratantes. Aos destinatarios da oferta cabe o direito de
aceita-la, vendendo suas ac¢des ao ofertante, ou dirigir ao proponente uma
contraoferta, pelas acoes deste ultimo, nos mesmos termos e condicdes
que a proposta original. No caso desta contraoferta, o proponente original
€ obrigado a vender suas agoes.

2 - Drag Along — também conhecida pelo termo “clausula de arraste”,
estabelece que qualquer dos participantes que receba e decida aceitar
uma oferta de terceiros pelas suas acdes tem o direito de obrigar os
demais contratantes a vender também suas respectivas participagoes, por
igual valor, para o mesmo comprador. Consubstancia-se em verdadeiro

‘dever de venda conjunta”.

419 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. 32 Turma. RECURSO ESPECIAL N° 1.152.849 - MG
(2009/0157602-6). Relator: Min. Jo&o Otavio de Noronha. Data de julgamento: 03 de novem-
bro de 2013.
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3 - Tag Along - trata-se de clausula que, nos moldes do art. 254-A da Lei

n. 6404/76, obriga o adquirente das acdes de qualquer dos contratantes
a estender a oferta aos demais signatarios do acordo, has mesmas
condicdes. E um “direito de venda conjunta” conferido, pelo acordo, aos
seus signatarios.

4 - Direito de primeira recusa - semelhante ao direito de preferéncia
previsto nos casos legais, trata-se do dever de qualquer dos contratantes
oferecer, antes, aos demais signatarios do acordo, suas respectivas agoes,

em iguais condicdes com a oferta de terceiros.

5 - Voto de qualidade - estabelece, em favor de um ou mais dos
signatarios, um peso maior de seu voto, em caso de empate nas
deliberagdes sobre uma determinada matéria. Normalmente conferido
aquele socio que tenha maior conhecimento sobre o assunto da
deliberacao.

6 - Valuation — clausula destinada a regular os critérios de avaliagcao a
serem empregados em casos de retirada voluntaria ou compulsoéria de
qualquer dos contratantes.

7 - Sucessao causa mortis — clausula reguladora das consequéncias do
falecimento de sécio signatario do acordo, no que tange a titularidade de
suas acoes.

8 - Distribuicdo dos cargos de Conselhos e diretoria — estabelece a
forma pela qual os contratantes vao distribuir, entre eles, a votagdo para
preenchimento dos drgaos sociais, de modo a estabelecer o nimero de

representantes de cada signatario do acordo na gestao e fiscalizagdo das
atividades sociais.

9 - Vinculagcéo de acbes futuramente adquiridas pelos contratantes -

clausula que estabelece, para os signatarios do acordo, a obrigacao

de respeitar todos os seus termos ainda que venham a aumentar sua
participacao no capital social.

10 - Clausula de prevaléncia - dispde que o acordo prevalecera sobre
qualquer outro documento firmado, entre si, pelos signatarios

11 - Compromisso arbitral - dispde que quaisquer duvidas ou divergéncias
sobre qualquer clausula do acordo serdao submetidas a Tribunal Arbitral.

12 - Lock up - estabelece, para os contratantes, a obrigacao de
permanecer, pelo menos por um determinado periodo, na titularidade
das a¢des. Visa evitar a saida de acionistas antes, por exemplo, do
cumprimento de determinadas metas ou contratos assumidos pela
sociedade.
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13 - Clausula de confidencialidade - obriga os signatarios do acordo a nao
revelar seus termos a terceiros.

14 - Clausula de nGo concorréncia - obriga os signatarios do acordo a nao
praticarem qualquer atividade que venha a significar concorréncia com os
empreendimentos da sociedade.

2.3 - Quanto a forma

O instituto do Acordo de Acionistas pode assumir a forma tipica
ou atipica#?®, conforme sejam ou nao observadas as exigéncias formais
estipuladas pelo art. 118 da Lei n. 6.404/76. Constata-se, portanto, que
esta na “forma prescrita em lei" a caracteristica que tipifica o Acordo de
Acionistas e o torna oponivel a terceiros e a propria companhia.

Considera-se tipico o acordo de acionistas elaborado segundo
a estrita observancia das regras formais do art. 118 da Lei n. 6.404/76
e atipico aquele que, embora tendo como partes acionistas de uma
mesma companhia e por objeto o exercicio de seus direitos de sécio,
& constituido em negligéncia as regras formais do art. 118 da Lei n.
6.404/76.

O acordo de acionistas atipico nao tem qualquer exigéncia for-
mal especifica como condicao de validade, entre os seus signatarios.
Observadas as regras gerais do art. 104 do Codigo Civil, o pacto entre
dois ou mais sécios de uma mesma companhia destinado a disciplinar
a forma pela qual eles exercerao seus direitos de socio é, entre eles,
instrumento gerador de direitos e obrigacdes reciprocas.

A forma prescrita em lei, para o acordo de acionistas, € condicao
nao de sua validade entre os signatarios**, mas de sua oponibilidade
a companhia e a terceiros em geral. Assim, o acordo de acionistas que
segue as regras formais do art. 118 da Lei n. 6.404/76 €, entre os contra-
tantes, tao valido quanto aquele que ignora tais requisitos formais. A di-

420 BARBI FILHO. Celso. Acordo de Acionistas. Ed. Del Rey. Belo Horizonte. 1993. Pg. 96/97
421 CARVALHOSA. Modesto. Acordo de Acionistas. Ed. Saraiva. Sao Paulo. 2011. Pg. 52.
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ferenca esta em que, observada a forma tipica do acordo de acionistas,
tem-se a oponibilidade a terceiros como efeito particular e especifico.

Sao duas as exigéncias de forma previstas pelo art. 118 da Lei n.
6.404/76 como requisitos para a tipificacao e consequente oponibili-
dade dos termos do acordo de acionistas a companhia, por um lado, e
a terceiros, por outro.

A primeira esta na necessidade de arquivar uma copia do instru-
mento que formaliza o Acordo de Acionistas na sede da companhia in-
tegrada pelos contratantes, e em relacao a qual se refere o pacto. Para
esta finalidade, a copia do acordo deve ser entregue ao 6rgao, setor ou
departamento da companhia competente para cuidar do registro de
acoes*. Cumprida esta exigéncia, os termos do acordo sao oponiveis
a pessoa juridica.

A segunda formalidade, necessaria para a oponibilidade dos ter-
mos do acordo a terceiros (art. 118 par. 1° da Lei n. 6.404/76), esta na
exigéncia de se providenciar a averbacao de uma copia nos livros de
registro e certificados de agdes da companhia a qual se refira, se emi-
tidos.

O art. 118 par. 10 da Lei n. 6.404/76 exige ainda que os acionistas
vinculados por acordo indiquem, no ato do arquivamento, represen-
tante para comunicar-se com a companhia e para prestar e receber
informacodes, quando solicitadas. Trata-se do sindico do acordo, que
funciona, como mandatario dos contratantes, para as finalidades de in-
formacgao e comunicagao com a pessoa juridica.

Segundo o par. 11 do art. 118 da Lei n. 6.404/76, os signatarios
de um acordo de acionistas sao obrigados a prestar esclarecimentos
sobre suas clausulas, sempre que solicitados pela companhia. Se nao
atendida tal solicitacao, o acordo nao pode ser oposto nem a pessoa
juridica, nem a terceiros em geral.

422 "“Quando a companhia entregar o servico de escrituracdo, guarda, transferéncia e emisséo
de certificados de suas acdes a instituicGo financeira especializada, como autoriza o art. 27
da Lei n. 6.404/76, o arquivamento devera ser feito pelo setor da companhia que cuida das
relagcées com a instituic@o financeira, ou, na sua auséncia, pela Diretoria”. (BARBI FILHO. Celso.
Acordo de Acionistas... ob. Cit. Pg. 137)
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Além das formalidades acima, expressas no art. 118 da Lei n.
6.404/76, ha outra, estipulada especificamente para as companhias
abertas, constante do art. 2° paragrafo. Unico da Instrugao CVM n.
358/2002.

Segundo o texto desta norma, a companhia aberta € obrigada a
publicar qualquer “fato relevante” a ela referente, sendo os acordos en-
tre seus acionistas - especialmente os chamados acordos de contro-
le - expressamente elencados como modalidades de “fato relevante”
sujeitos, portanto, a publicagao compulsoéria.

Ressalte-se que esta € uma obrigacao da companhia, nao dos
signatarios do acordo. A eventual nao publicacao de acordo de acio-
nistas de companhia aberta hao compromete sua oponibilidade a ter-
ceiros, mas impde a companhia - € nao aos contratantes - os onus
decorrentes do descumprimento da supra referida Instrucao emitida
pela CVYM4*3,

3 - O Acordo de acionistas e suas repercussoes sobre o
processo de tomada de decisées nha companhia

O acordo de voto tem por funcao basica obrigar seus signatarios
a exercerem este direito nas deliberagdes sociais sempre no sentido
que for estabelecido em reuniao prévia, da qual participarao os con-
tratantes.

Em consequéncia, as discussoes que se dariam em Assembleia
Geral de Acionistas passam a ser efetuadas nesta reunido prévia, o que
reduz os custos de transacao das deliberacdes assembleares+4 mas,
por outro lado, acarreta um “esvaziamento” da Assembleia Geral de

423 O artigo 18 da Instrugao n. 358 da CVM estipula que configura infragao grave, para fins
do art. 11 da Lei n. 6.385/76, a violacao de seus dispositivos. Desta forma, deixar de publicar
acordo de acionistas de companhia aberta, desde que devidamente arquivado em sua sede,
sujeita os responsaveis — no caso, os gestores da sociedade anénima aberta - as sang¢oes
enumeradas pelo art. 11 da lei n. 6.385/76.

424 Ao concentrar o controle societario sobre os acionistas contratantes, o acordo de voto
assegura maior estabilidade na tomada de decisdées, bem como reduz os custos de tran-
sagao na aprovacao das matérias, em assembleia geral de acionistas. Estabilidade e agili-
dade decisorias sao, portanto, externalidades positivas decorrentes do acordo de voto. Ha,
porém, externalidade negativas a serem também consideradas.
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Acionistas no contexto do processo decisorio da companhia, pois ela
passara de orgao ratificador de iniciativas (ou seja, de 6rgao no qual
as iniciativas sao ou nao validadas pela maioria do capital social) para
orgao meramente homologador de decisées que ja foram, na reuniao
prévia, submetidas ao principio majoritario*s,

O acordo de voto, em virtude disso, reduz os custos do controle
societario, ja que para preencher os requisitos legais caracterizadores
do acionista controlador - a maioria permanente nas deliberacdes da
assembleia e na eleicao dos administradores - basta ter a maioria das
acoes dentre os signatarios do acordo, € ndo entre todos os acionistas
da companhia.

Além de reduzir os custos do controle societéario, o acordo de
voto provoca também reducao no poder decisorio dos acionistas nao
signatarios do pacto, pois eles nao podem contar com eventual ade-
sao, em uma determinada deliberagao, de nenhum dos acionistas par-
ticipantes do acordo.

Num contexto como o tracado pelo acordo de voto - especial-
mente o chamado acordo de controle - excluem-se as possibilidades
de “maiorias eventuais’, que decorrem, como o proprio nome indica, de
concordancia entre grupos de acionistas nao alinhados previamente.

O acordo de voto, neste sentido, expropria poder decisorio dos
nao signatarios e o aloca nos signatarios do pacto, mais especifica-
mente no acionista majoritario dentre os contratantes*®. Diminui o uni-
verso de acoes ratificadoras das iniciativas e interfere diretamente na
distribuicao do poder votante na companhia, que deixa de ser a maioria

425 Entendido aqui como a maioria dos signatarios do acordo, nao dos acionistas da
companbhia.

426 "Let us consider agreements such that the voting rights of their participants sum up to the
absolute majority of total voting shares. Then all relevant corporate decisions - that should be
taken by the general shareholders' meeting - are de facto taken within the agreement, with the
shareholders' meeting playing only a formal ratifying role. As a consequence, the redistribution of
power among the participants to an agreement is not - in general - a zero-sum game: their VPCs
sum up to a positive number equal to the overall voting power outside agreement of the non- par-
ticipating shareholders, who loose their power due to the agreement. In other words, participants
in agreements benefit from a ‘lever'age effect”: they are collectively able to get a voting power
disproportional to their voting equity". (BAGLIONI. Angelo. Shareholders’ Agreement and voting
power: evidence from ltalian Listed firms. Disponivel em: http://ssrn.com/abstract-1092864)

DIREITO SOCIETARIO | EDUARDO GOULART PIMENTA




das acdes votantes e passa a ser a maioria das acdes dentre os signa-
tarios do acordo.

Ao expropriar poder decisorio dos acionistas nao signatarios do
pacto, o acordo de acionistas expropria também parte do valor destas
acgoes, cujo preco refletira tal expropriacao. Trata-se de uma externa-
lidade negativa, gerada pelo acordo de voto, principalmente quando
referente ao controle societario.

Repare que o acionista majoritario dentre os contratantes do
acordo de voto consegue para si as vantagens do controle societa-
rio concentrado sem pagar pelo preco integral desta modalidade de
controle, uma vez que nao precisa ter a maioria das acdes votantes da
companhia, mas “apenas” a maioria dentre as acdes dos contratantes.

Ja os acionistas que nao figuram como partes no acordo de voto
tém, em virtude do pacto, menos poder decisério do que teriam, se
considerados na totalidade do capital social.

Eles pagam por um determinado numero de agdes da companhia
mas, em virtude do acordo de voto pactuado entre os outros socios,
passam a ter um poder decisorio inferior ao que teriam, se conside-
rados na totalidade do capital social, pois sao afastados permanente-
mente do grupo formador da maioria nas deliberacdes assembleares.

Ja o acordo de voto celebrado entre acionistas para a formacao
de minoria qualificada no capital social tem efeito contrario, no que tan-
ge a alocacao do poder decisério na companhia.

Ao viabilizar a formagao de uma minoria qualificada, este tipo de
acordo de acionistas retira parte do poder decisoério da maioria e o alo-
ca sobre os signatarios, que passam a ter uma influéncia superior a
que teriam, se considerados isoladamente, nas decisdes e eleicoes da
companhia.

Sob outro aspecto, a pessoa ou grupo majoritario tera, como mi-
noritarios, nao um conjunto de pessoas sem prerrogativas especificas
no contexto das delibera¢des societarias, mas um grupo que, dado o
acordo, conta com garantias e direitos mais amplos.

Também o acordo de voto entre majoritario e minoritarios, quan-
do destinado ao aumento de quorum de aprovagao para certas deli-
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beracdes assembleares, igualmente consegue o efeito de retirar parte
do poder decisorio do majoritario e realoca-lo na minoria signataria do
pacto.

Se o acordo de voto impacta diretamente na tomada de deci-
soes e valor das agdes da companhia, 0 mesmo se verifica, sob dife-
rentes aspectos, também quando se trata do denominado acordo de
bloqueio, o qual, repita-se, estabelece limites a negociabilidade das
acoes dos contratantes.

Ao estabelecer tais limites o0 acordo de bloqueio retira - em com-
panhias abertas, vale frisar - parte da liquidez das a¢cdes dos signata-
rios, que ja nao mais dispdem da livre e rapida negociabilidade de seus
papeis, aspecto extremamente relevante para a eficiéncia do mercado
de valores mobiliarios.

Ja em companhias fechadas, o acordo de acionistas que discipli-
ne regras de transferéncia das acdes entre os socios ou destes em re-
lacao a terceiros costuma ser, em sentido oposto, importante elemento
redutor de custos de transacao, principalmente no caso de divergén-
cias entre os acionistas.

Assim, quando um ou mais deles desejar deixar a sociedade, ja
se tera estipulado, no acordo, o modo pelo qual os outros socios - re-
manescentes - poderao adquirir a participacao do acionista retirante,
inclusive com os critérios de fixacao do preco. Neste caso, evita-se a
indefinicao que advem da falta de regras claras a disciplinar uma even-
tual composicao de interesses entre acionistas divergentes.

4 - Acordo de acionistas e sociedade holding como
instrumentos de uniformizacao de decisdes societaria:
uma abordagem comparativa

Em sociedades nas quais a maioria do capital social votante pre-
tende-se concentrado na titularidade de um grupo determinado e fixo
de pessoas, o acordo de acionistas costuma ‘“rivalizar’, como instru-
mento uniformizador de decisdes, com as chamadas holdings*’, que

427 FERNANDEZ. Joan Egea. protocolo familiar y pactos sucesérios. Revista para el andlisis
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sa0 pessoas juridicas criadas para serem titulares da maioria das acdes
votantes da sociedade que se pretende controlar. Veja-se um exemplo:

Os interessados em deter, juntos, a maioria do capital votante da
sociedade - A - criam uma pessoa juridica - B - para que esta ultima
seja titular das agdes de - A - em grau suficiente para controla-la.

Dita sociedade - B - denominada “holding’, tera seu capital inte-
gralizado com acdes da sociedade - A - e seus soOcios serao aqueles
que, desta forma, juntos conseguem influir decisivamente sobre as de-
liberacoes sociais e eleicao dos administradores de - A. Tem-se entao
que os socios da sociedade - B - exercem, por meio desta pessoa juri-
dica, o controle sobre a sociedade A.

Neste caso, todas as deliberacoes sobre os atos da sociedade -
A - concentram-se nas Assembleias Gerais de Acionistas da sociedade
- B - cujo capital sera dividido conforme o numero de a¢des da socie-
dade - A - integralizado por seus socios.

A criagcao de holding tem maior poder de afastar da sociedade
controlada os conflitos societarios que podem surgir entre os acionis-
tas. Assim, eventuais divergéncias, de qualquer ordem, entre os socios
da holding terao menos impacto sobre as deliberacdes e atos da so-
ciedade controlada do que se tal divergéncia ocorrer entre acionistas
signatarios de um acordo.

Por outro lado - e talvez mesmo por isso - o desfazimento, em
relacao a si, do acordo de acionistas € menos complexo e custoso, para
o contratante, do que a realizagao do recesso ou dissolucao parcial da
holding, principalmente por nao envolver necessidade de transferéncia
patrimonial, ja que, no caso do acordo, as agdes nunca sairam da titu-
laridade do contratante.

Vale também salientar que quando se opta pela criagcao de uma
sociedade holding, o grau de abrangéncia da relacdo entre os acionis-
tas & maior e mais profundo, se comparado com o acordo de acionistas.

Isto porque um acordo de acionista pode vincular seus participes
apenas no que diz respeito a determinados direitos em relagao a com-

del derecho. Barcelona. Julho 2007.

DIREITO SOCIETARIO | EDUARDO GOULART PIMENTA




panhia, enquanto no caso de sociedade holding conjugam-se, nela, a
totalidade dos direitos de socio.

Por outro lado, o acordo de acionistas pode apresentar, como se
demonstrara no item seguinte, graves dificuldades na sua execugao, o
que o torna menos confiavel, como instrumento uniformizador de de-
cisdes, do que a criacao de uma pessoa juridica holding.

Assim - e de forma sintética e abstrata — pode-se concluir, com
significativo grau de confianca, que o acordo de acionistas deve ser
empregado quando os contratantes desejam a opcgao por eventual
desfazimento menos complexo e custoso de suas relacdes, enquanto
a holding se mostra mais adequada quando a preocupacao fundamen-
tal for a estabilidade e rigidez nas relacdes e no exercicio do controle*?,

428 “Se se tentasse estabelecer uma ordem gradativa de aprisionamento da vontade dos
acionistas, ter-se-ia, como forma mais branda, o acordo do direito brasileiro, depois o pooling
agreement, em seguida o voting trust, o sindicato aciondrio e, por ultimo, a holding, como
mecanismo mais rigido e irreversivel’ BARBI FILHO. Acordo de Acionistas.. ob. Cit. pg. 52.
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5 - Aregra da execucao especifica do acordo de
acionistas e seus reflexos sobre o comportamento
estratégico dos contratantes

O acordo de acionistas versa, como ja frisado, essencialmente
sobre a forma pela qual as partes vao exercer seu direito de negociar
suas acodes (acordo de bloqueio) ou de votar nas deliberagdes sociais
(acordo de voto). Tratam-se, em sintese, de obrigacdes que compor-
tam execucao in natura, ou seja, mediante suprimento judicial do ato
ilegalmente omitido pelo contratante.

A regra da execucao especifica do acordo de acionistas esta ex-
pressamente consagrada pela Lei n. 6.404/76 (art. 118 par. 3°). Significa
dizer que as obrigacdes de dar ou fazer estipuladas em tais acordos
sao exigiveis, por via judicial, em sua forma original. Esta exigibilidade
especifica se desdobra, no contexto do art. 118 da Lei n. 6.404/76, em
duas previsoes respectivamente estipuladas nos paragrafos 8° e g°.

Na primeira delas, tem-se que o presidente da assembleia ou
do 6rgao colegiado de deliberacao da companhia tem o dever de nao
computar o voto proferido com infragao de acordo de acionistas devi-
damente arquivado.

Na segunda, fica estipulado que o ndao comparecimento a as-
sembleia ou as reunides dos 6rgaos de administracao da companhia,
bem como as abstencdes de voto de qualquer parte do acordo de
acionistas ou de membros do conselho de administracao, eleitos nos
termos de acordo de acionistas, assegura a parte prejudicada o direito
de votar com as acdes pertencentes ao acionista ausente ou omisso e,
no caso de membro do conselho de administragao, pelo conselheiro
eleito com os votos da parte prejudicada.

Os dispositivos em analise geram grandes discussoes e contro-
vérsias entre aqueles que se dispdem a analisa-los.#? Boa parte destas
divergéncias devem-se, € possivel afirmar, ao fato de haver solucdes

429 Sobre tais divergéncias, vale consulta a sistematizacao contida em: RIBEIRO. Renato
Ventura. Direito de Voto nas Sociedades Anénimas. Ed. Quartier Latin. Sdo Paulo. 2009. Pg. 341
a 348.
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legais diferentes para as hipoteses em que um acionista vinculado ao
acordo expressamente vota contra o estipulado no pacto e aquela na
qual este socio opta por ndao comparecer ou se abster na deliberacao.

No primeiro caso, o presidente da Assembleia ou do érgao cole-
giado deve deixar de computar o voto proferido contra o acordo arqui-
vado, mas nao tem o poder de suprir a vontade do acionista, ou seja,
de contar seu voto no sentido em que este deveria ter sido proferido3.

O socio que afronta, como sua declaracdo expressa na assem-
bleia geral, o pactuado por ele no acordo de acionistas sera, para todos
os efeitos, equiparado aquele socio que tenha se ausentado da delibe-
racao, pois suas acdes nao serao consideradas, na apuracao final dos
votos proferidos. Na pratica, € como se o acionista que votou expressa-
mente contra o acordo por ele assinado nao houvesse comparecido a
assembleia geral de acionistas.

Ja na segunda hipotese - nao comparecimento ou abstencao de
um dos signatarios do acordo de acionistas — os demais contratantes
ou o representante deles poderao votar pelo ausente, no sentido es-
tipulado pelo acordo*. Assim, a auséncia de um dos signatarios nao
gera qualquer prejuizo aos demais ou ao cumprimento do acordo, pois
0s contratantes presentes podem votar pelo ausente, no sentido que
fora pactuado no acordo de acionistas por eles assinado.

Chega a ser curioso notar que, na forma com esta redigido o art.
118 da Lei n. 6.404/76, 0 acionista que esteja presente na deliberacao e
expressamente vote contra os termos do acordo por ele assinado sera,
para este efeito, considerado ausente, ja que seu voto nao &, naquela
oportunidade, computado nem no sentido proferido por ele, nem na

430 "Atribui-se ao presidente da assembleia geral, entretanto, uma autoridade limitada:
pode ele negar-se a computar o voto lancado contra os termos do acordo, mas nao pode
suprir a vontade do devedor e agir positivamente, votando como supde que o acionista
inadimplente deveria ter votado”. ARAGAO. Paulo Cezar. A disciplina do Acordo de Acionistas
na Reforma da Lei das Sociedades por agdes (Lei n. 10.303/01). (in)). LOBO. Jorge. (Coord.).
A Reforma da Lei das Sociedades Anénimas. 22 edicao. Ed. Forense. Rio de Janeiro. 2003. Pg.
373.

431 Em comentario ao par. 9° do art. 118 da Lei n. 6.404/76, Calixto Salomao Filho afirma:
‘Passa a ser possivel, exatamente como ocorre com os orgdos sociais, obter uma manifestacéo
Unica de seus membros, sem a existéncia de mandato.” (SALOMAO FILHO. Calixto. O Novo
Direito Societario. 32 edicao. Ed. Malheiros. Sao Paulo. 2006.Pg. 118).
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forma como deveria, pelos termos do acordo de acionistas, ter sido
manifestado.

Por outro lado, o acionista ausente ou omisso na deliberacao
sera, para os efeitos do coOmputo de seu voto, tratado como presente
e, mais do que isso, votante, como se ali estivesse e expressamente
declarasse sua vontade no exato sentido estipulado pelo acordo de
acionistas.

Se o acionista vota expressa e deliberadamente contra o estipu-
lado em acordo por ele assinado, seu voto nao sera computado, mas
nao se permite que o mesmo seja contabilizado, pelo presidente da
assembleia ou orgao colegiado, no sentido em que deveria ter sido
manifestado, ou seja, nos termos do acordo.

Essa simples nao contabilizacao do voto manifestado expressa-
mente contra o estipulado em acordo de acionistas pode inviabilizar,
ao menos naquela oportunidade, a aprovacao da matéria objeto de
votacgao, frustrando a fundada expectativa dos demais signatarios do
pacto.

Tem-se, desta forma, que a previsao do par. 8° do art. 118 da Lei
n. 6.404/76 pode, na pratica, ser usada por um dos signatarios como
forma de impedir a aprovagao de uma deliberacao assemblear prevista
em acordo de acionistas por ele assinado, quando nao for estrategi-
camente interessante, para ele, acompanhar os demais signatarios do
pacto.

Cabera a estes demais participes do acordo, com base no art. 118
par. 3° da Lei n. 6.404/76, buscar o suprimento judicial da vontade que
deveria ter sido declarada pelo acionista que viola o pactuado, ou seja,
a execucao especifica do acordo de acionistas negligenciado.

Esta execucao especifica, porém, nao se da imediatamente. Ao
contrario, acarreta os custos do suprimento judicial, nos quais se in-
cluem o tempo até a obtencao da decisao e os demais dispéndios com
a instauracao e conducao do processo.

Entre a data em que a deliberacao era oportuna e necessaria
para 0s negocios sociais e o pronunciamento de decisao judicial que,
com base nos paragrafos. 3° e 8° do art. 118 da Lei n. 6.404/76, supra
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o voto dado expressamente com violagao ao acordo de acionistas, a
execucao especifica aqui tratada pode se mostrar ja inoportuna e inutil
para a sociedade e para 0s sOcCios.

Assim, a solucao legal para o voto expressamente dado contra
acordo de acionistas permite aquele que, de forma oportunista, deseja
descumpri-lo, algo que os economistas chamam de “descumprimento
eficiente” do contrato, e coloca os demais signatarios na necessidade
de renegociar os termos do acordo original, de forma a reverter o voto
contrario dado por um deles, ou de incorrer nos custos - principalmen-
te de oportunidade - de buscar a execucao especifica do acordo#2.

Por outro lado, o par. 9° do art. 118 da Lei n. 6.404/76 impede que
a auséncia ou abstencao do contratante sejam usadas como meios de
frustrar o cumprimento de acordo de acionistas. Ausentar-se ou abs-
ter-se de votar nao €, para o acionista, um mecanismo de descumpri-
mento eficiente do acordo por ele assinado.

Tem-se entao que o art. 118 da Lei n. 6.404/76 torna, para aquele
acionista que pretenda violar o acordo por ele assinado, 0 compareci-
mento e expresso voto contrario aos termos do pacto uma estratégia
estritamente dominante 433.

Em verdade, tanto no caso de acionista omisso quanto daquele
que vota expressamente contra o acordo ha - ainda que em diferentes
medidas - 0 exercicio, pelo presidente da assembleia ou do outro 6rgao
colegiado, de poder de autotutela, pois o art. 118 da Lei n. 6.404/76 lhe
permite verificar, no caso de auséncia ou omissao de um dos contra-
tantes, a pertinéncia do voto dado pelos outros signatarios (paragrafo.

432 "0 remédio juridico da indenizac@o da ao promitente [o acionista que vota expressamente
contra os termos do acordo por ele assinadol a opgdo de cumprir a promessa ou de descum-
pri-la e pagar a indenizacdo. O promitente pode escolher a alternativa mais barata. Em con-
traposicéo a isso, o remedio juridico da execucdo especifica dd ao promissdrio [demais sig-
natarios do acordo de acionistas] o direito ao cumprimento da promessa, independentemente
do seu custo. Exercer esse direito nas circunstancias erradas causa a ineficiéncia. Para evitar o
exercicio ineficiente do direito a execugd@o especifica, as partes precisam conseguir renegociar
o contrato.” COOTER. Robert. ULEN. Thomas. Direito e Economia. Ed. Bookman. Porto Alegre.
2010. pg. 267.

433 Estratégia estritamente dominante € aquela que se mostra a melhor agao para aquele
jogador, qualquer que seja a estratégia do outro ou dos outros jogadores. “Um jogador ra-
cional adotara uma estratégia dominante sempre que ela existir’” BIEERMAN. H. Scott. FERNAN-
DEZ. Luis. Teoria dos Jogos. 2? edi¢ao. Ed. Pearson Prentice Hall. Sdo Paulo. 2011. Pg. 9.
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9°), assim como deve ele aferir a afinidade ou nao entre os termos do
acordo arquivado e o voto dado em uma deliberacao (paragrafo. 8°)434,

Assim, se em ambos 0s casos ha a admissao legal da autotutela,
nao ha razao pela qual a solugao legal deva ser distinta. Mais eficiente,
para a seguranga e credibilidade dos termos do acordo de acionistas,
que tanto na hipoétese de voto contrario quanto de auséncia ou absten-
cao do signatario os votos fossem todos computados no sentido do
pacto, com os eventuais abusos sendo, claro, suscetiveis de discussao
e eventual reparacao por via judicial.

6 - Acordo de quotistas

Discute-se a possibilidade de utilizacao de acordos entre quotis-
tas da sociedade limitada, com as mesmas caracteristicas estruturais e
efeitos do Acordo de Acionistas aqui discutido.

Para que se possa concluir em um ou noutro sentido, faz-se ade-
quado analisar a pertinéncia ou nao dos supra analisados elementos
estruturais do Acordo de Acionistas ao contexto juridico da sociedade
limitada.

Quanto as partes, € de se concluir que inexiste obstaculo a que
0s socios de uma mesma sociedade limitada possam, entre si, contra-
tar a forma pela qual exercerao seus direitos de soécio ha pessoa juridi-
ca que integram, do mesmo modo que se viu em relacao aos acionis-
tas de uma mesma companhia.

Tal obstaculo também inexiste quanto ao objeto destes acordos,
uma vez que o exercicio dos direitos, em uma sociedade limitada, tam-
bém pode ser validamente pactuado, entre os socios, nos moldes veri-
ficados para o caso das sociedades anénimas.

Se, no que tange as partes e objeto, a matéria nao causa duvida
plausivel, 0 mesmo nao se pode dizer com relagao aos requisitos for-

434 O par. 8 do art. 118 da Lei n. 6.404/76 nao permite, por ato do presidente da deliberacao,
o suprimento do voto contrario ao acordo de acionistas, mas também nao lhe nega poder
de autotutela, pois lhe autoriza a um sé tempo aferir a contrariedade entre o voto dado e
aquele que deveria ter sido manifestado e também a nao computa-lo na apuragao final.
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mais do acordo de quotistas e, em consequéncia disso, a sua oponibi-
lidade em relacao a sociedade e a terceiros.

O art. 118 da Lei n. 6.404/76 estipula, repete-se, dois requisitos de
forma indispensaveis a oponibilidade do acordo de acionistas a com-
panhia e a terceiros. Sao eles o arquivamento na sede da sociedade e
sua averbagao no livro de registro de agdes, quando for o caso.

Ja a primeira vista verifica-se que tais requisitos de forma sao
inaplicaveis - se tomados literalmente - a estrutura juridica de uma
sociedade limitada, especialmente no que tange a averbacao do ins-
trumento do acordo em livro de registro que, em momento algum, é
legalmente referido nas normas que disciplinam a sociedade limitada
(art. 1.052 a 1.086 do Codigo Civil).

Ha na doutrina o entendimento de que, em se tratando da socie-
dade limitada, a averbacao de acordo entre socios no livro de registro
de acdes - prevista no art. 118 da Lei n. 6.404/76 - possa ser valida-
mente suprida, se prevista a regéncia supletiva pela lei das sociedades
andnimas, pelo arquivamento do acordo de quotistas no érgao publico
de registro onde esteja inscrita a sociedade limitada em questao .+

Se considerada suprida, na forma citada, a exigéncia formal do
art. 118 da Lei n. 6.404/76, poder-se-ia conceber, a partir dai, uma mo-
dalidade “tipica” de acordo de quotistas, a qual, nos moldes dos acor-
dos de acionistas tipicos, seria oponivel a sociedade e a terceiros em
geral. Ha, porém, algumas ponderagdes a fazer a esse respeito.

Em primeiro lugar, ndo parece adequado substituir-se requisitos
de forma essenciais a publicidade de um ato. Um acordo de acionistas
tipico € um negocio juridico solene e suas formalidades ndao podem
ser, em virtude de sua inexequibilidade na sociedade limitada, substi-
tuidas por outras que se entenda “analogas”

Nao se pode, sob 0 argumento de que a pretendida publicida-
de é assim alcancada, substituir meios legalmente estipulados como
requisitos para tal efeito, como se esta a fazer quando um acordo de

435 CORVO. Erick. Acordos de socios de sociedades limitadas a luz do Codigo Civil de
2002. (in). ADAMEK. Marcelo Vieira Von. (Coord.) Temas de Direito Societario e Empresarial
Contemporaneos - Liber Amicorum Prof. Dr. Erasmo Valladao Azevedo e Novaes Franca. Ed.
Malheiros. Sao Paulo. 2011. Pg. 113.
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quotistas € averbado no orgao de registro da pessoa juridica com a
pretensdo de atender a exigéncia de sua inscricao em um livro que se-
quer existe neste modelo societario (o livro de registro de acdes).

Vale ainda observar que, no caso das deliberacbes em assem-
bleia geral de acionistas, o art. 118 da Lei n. 6.404/76 indica que seu
presidente é responsavel por zelar pela aplicacao dos termos do acor-
do de acionistas tipico.

As sociedades limitadas nem sempre terao, em sua estrutura
organizacional, uma assembleia de socios. Assim, em uma socieda-
de limitada na qual os quotistas deliberem por simples reunidao - sem,
como se viu, formalidades de realizacao - quem sera responsavel por
zelar, na deliberacao, pelos termos do acordo de quotistas?

Cabe ainda questionar se 0 6rgao de registro da sociedade limi-
tada tem - ou, antes disso, se pode ter - o poder de zelar por eventual
acordo de bloqueio entre quotistas e assim inadmitir o arquivamento
de cessao de quotas sob 0 argumento de que a transferéncia estaria a
afrontar acordo de quotistas ali arquivado. Parece claro que tal compe-
téncia ndo pertence a Junta Comercial ou ao Cartoério de Registro Civil
das Pessoas Juridicas.

Por fim, a possivel regéncia supletiva pela Lei n. 6.404/76 nao
permite que se aplique a sociedade limitada institutos que sao incom-
pativeis com sua estrutura. A se conceber tal possibilidade, na verdade
se esta a admitir a criagcao de um modelo societario “hibrido”, o que
afronta as mais elementares regras de direito societario.

Deste modo, nao ha como pretender, para a sociedade limitada,
uma modalidade “tipica" de acordo de quotistas, nos moldes daquele
existente no contexto das companhias*¥®, Acordos de quotistas sao va-
lidos, se atendidos os requisitos de parte e objeto aplicaveis aos acor-
dos de acionistas, mas nao sao oponiveis, dada sua essencial atipicida-
de, a sociedade e terceiros em geral.

436 Fundamental lembrar, porém, que o Departamento de Registro Empresarial e Inte-
gracao (DREI) admite expressamente que as Juntas Comerciais arquivem tais acordos de
quotistas.
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O descumprimento de acordo de quotistas deve ser reparado
nao por meio da execucao especifica de seus termos - algo particular
ao acordo de acionistas tipico - mas por meio das eventuais medidas
indenizatorias, dado seu carater privado.

O mesmo se verifica também com outras modalidades de con-
vencgoes de voto que nao seguem o modelo tipificado pelo art. 118 da
Lei n. 6.404/76. Sao acordos validos, mas inoponiveis a companhia.

E o caso, por exemplo, do acordo pelo qual o acionista aliena
fiduciariamente suas acdes permitindo, com isso, que o fiduciario exer-
¢a, em nome proprio, o direito de voto sobre elas ou, ainda, os pactos
pelos quais o acionista preserva a propriedade das agcdes mas transfe-
re a terceiros o direito de voto relativo a elas*.

437 RIBEIRO. Renato Ventura. Direito de Voto nas Sociedades Anénimas. Ed. Quartier Latin. Sao
Paulo. 2009. Pg. 346/347.
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Capitulo Xli

Administracao de sociedades: composicao, atribuicoes
e deveres

1 - Caracterizacao legal e atribuicoes do administrador

A sociedade empresaria €, como espécie de pessoa juridica, uma
entidade apta a adquirir direitos e contrair obrigacdes. E claro, entre-
tanto, que a capacidade da pessoa societaria é limitada, se comparada
a das pessoas fisicas, pois somente esta habilitada a praticar atos juri-
dicos que, diretamente ou nao, tenham relagao com a atividade econé-
mica por ela desenvolvida.

Vale notar também que, embora dotadas pela legislacao da ca-
pacidade para praticar validamente numeroso elenco de atos e nego-
Cios, as pessoas juridicas, como se sabe, nao existem no mundo dos
fatos.

Assim, enquanto as pessoas fisicas podem manifestar e imple-
mentar sua vontade por meio de sua direta interacdo com os demais
sujeitos de direito, as pessoas juridicas em geral - e as sociedades em
particular - necessitam de pessoas fisicas que as “corporifiquem” no
mundo dos fatos, praticando atos juridicos em seu nome e interesse.

Desta necessidade advém a figura do administrador, que pode
ser definido, sob o aspecto juridico, como a pessoa ou o grupo de pes-
soas fisicas legalmente autorizadas a praticar atos juridicos em nome,
por conta e risco da sociedade personificada“?,

O administrador da sociedade ¢é o instrumento de que se vale a
pessoa juridica para colocar-se diante daqueles com os quais va prati-
car algum ato juridico. E a pessoa ou grupo de individuos dotados dos
poderes necessarios a pratica das condutas direta ou indiretamente
voltadas para a consecucao do objeto da sociedade3.

438 O Codigo Civil (art. 1.011 par. 1°) e a Lei n. 6.404/76 (art. 147) estabelecem hipdteses de
inelegibilidade para o exercicio da administracao de sociedades.

439 Vale citar, neste sentido, o texto do art. 1.022 do Cédigo Civil brasileiro: a sociedade
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E de lembrar, entretanto, que a funcio do administrador em uma
sociedade supera - e em muito - a de simplesmente corporifica-la
na aquisicao de direitos e obrigacdes. Se perante terceiros a principal
atribuicao da figura do administrador esta na sua aptidao para praticar
atos juridicos pela sociedade que administra, internamente seu traba-
lho ganha outros contornos.

No interior da empresa a administragcao da sociedade envolve a
escolha e implementacao de todas as medidas tendentes — ao menos
de forma potencial — a conduzir a organizagao econémica da forma
mais produtiva e lucrativa possivel.#°

A tarefa do administrador € conduzir a sociedade no exercicio da
empresa. A sua atribuicao juridica para contrair direitos e obrigacdes
em nome da sociedade € mera decorréncia do verdadeiro dnus que
possui: empregar seus conhecimentos e habilidades pessoais para,
diante das limitacdes materiais e financeiras e das circunstancias eco-
némicas que o cercam, gerar lucro a partir da atividade empresarial
desenvolvida pela sociedade*,

Se os empregados da sociedade contribuem para a empresa
com o fator trabalho, os socios e credores com o fator capital e a natu-
reza com a matéria-prima, cabe ao administrador, em sintese, a tarefa

adquire direitos, assume obrigacdes e procede judicialmente, por meio de administradores com
poderes especiais, ou, ndo os havendo, por intermédio de qualquer administrador.

440 Administrar uma sociedade “(..) implica responsabilidade em procurar modelar o ambiente
economico; em planejar, iniciar e levar adiante alteracées nesse ambiente; e em constantemente
alargar os limites que as circunstancias econémicas impoem a capacidade de contribuicdo da
empresa. O possivel (as‘condicoées economicas” do economista) constitui, portanto, apenas um
polo da direcdo da empresa. O outro polo € representado pelo que se apresenta como desejavel
no éambito do interesse da economia e da empresa. E (..) cabe a direcdo a tarefa especifica de
transformar aquilo que € desejavel em possivel, primeiro, depois em realidade. A administracdo
néo € mera criatura da economia; é tambem criadora. E € apenas na medida em que domine
as circunsténcias econémicas e as altere, atraves de atos conscientemente conduzidos, que ela
realmente dirige.” DRUCKER, Peter F. Introducdo a AdministracGo. Sao Paulo: Thomson - 10B,
2004. Pg. 33/34.

441 Os decisivos reflexos que a estrutura, a composicao e o perfil dos integrantes da ad-
ministracdo de uma sociedade tém sobre o resultado econémico de suas atividades nao
escapa ao estudo de juristas, especialmente no Direito Norte-americano. Veja, a titulo de
exemplo: ROMANO. Roberta. BHAGAT. Sanjai. Empirical Sudies of Corporate Law. Center For
Law, Economics and Public Policy - Yale Law School. Research Paper No. 316. New Haven, May
2005. 108 Pg.
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de dar organizagcao a estes fatores de producao, combinando-os de
forma a efetivamente transforma-los em uma empresa.

2 - Natureza juridica da relacao entre administrador e
sociedade empresaria administrada

A natureza juridica da relagcao entre a sociedade empresaria, seus
socios e seus administradores é tema sobre o qual ja se preocuparam
grandes autores do Direito Empresarial, os quais desenvolveram ou
aderiram a diferentes teorias sobre o assunto.

Cesare Vivante via na relacao entre administrador e sociedade
administrada uma modalidade do contrato de mandato, pelo qual
aquele estaria obrigado a colocar em pratica a vontade desta.#42

Assim o administrador — e também os 6rgaos por ele integrados,
como a Diretoria e o Conselho de Administracao - enquanto mandata-
rio da sociedade, nao responde patrimonialmente pelos atos pratica-
dos, desde que tenha agido nos limites dos poderes a ele conferidos.

Em face desta teoria o administrador esta obrigado a respeitar e
cumprir fiel e estritamente a vontade de seus mandantes, representa-
dos, no caso, pelos soécios que o tenham escolhido e conferido o exer-
cicio de suas funcoes.

Embora defendida por autor do porte de Cesare Vivante esta
concepcgao foi - e ainda € - alvo de numerosas e agudas criticas como
a de Tullio Ascarelli (reproduzida por Rubens Requido)*3 para quem a
teoria em questao nao se sustenta face a constatacao de que os ad-
ministradores da sociedade podem manifestar e implementar sua von-
tade pessoal na gestao dos negocios sociais, 0 que os diferenciaria da
figura do mandatario, a quem incumbe pura e tdo somente efetuar,
colocar em pratica, o desejo do mandante.

E a partir deste pressuposto - qual seja o de que o administrador
da sociedade tem poderes para interferir na vontade da pessoa juridica

442 VIVANTE, Césare. Tratado de Derecho Mercantil. Vol. Il. 12 ed. Madrid: Editorial Réus, 1932.
Pg. 285 e segs.

443 REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial. Vol I. 25° ed. So Paulo: Saraiva, 2003. Pg.
423.
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administrada, ao contrario do que se verifica no caso do mandatario -
que Pontes de Miranda concluiu que o administrador da sociedade &,
na verdade, um orgao da pessoa juridica®,

Seguindo a linha apontada por Pontes de Miranda, varios foram
0s autores que aderiram a teoria do administrador como 6rgao da pes-
soa juridica 44

A administracao da sociedade realmente encontra-se estrutura-
da a partir da nocao 6rgao social, entendido como grupo de compe-
téncias legalmente fixadas#®. A Diretoria e o Conselho de Administra-
cao das Sociedades Andnimas, por exemplo, sao nucleos de atribui-
¢des normativamente organizados para melhor gestao do objeto da
sociedade e dos socios.

Nao se deve confundir, entretanto, tais 6rgaos com as pessoas
fisicas que os componham, os chamados agentes. O orgao nao se con-
funde com a pessoa que o integra’. A Diretoria € um orgao; os direto-
res sao agentes deste 6rgao. O Conselho de Administracao € um 6rgao;
0s Conselheiros de Administracao sao agentes deste orgao.

Os administradores sdo pessoas que agem por conta da socie-
dade empresaria. Sao escolhidos pela vontade social (qQue, no caso das
sociedades empresarias, emana da vontade de seus sécios) para legi-
timamente exercerem as atribuicoes referentes ao 6rgao do qual pas-

444 "O orgdo ndo representa, presenta. A pessoa juridica € que assina o titulo de credito, ou
qualquer titulo circulavel, ou o instrumento publico ou particular de contrato, ou qualquer ato
Juridico, negocial ou ndo, posto que a mdo que escreve seja a do orgdo da sociedade, uma vez
que o nome de quem materialmente assina integre a assinatura. A pessoa juridica pode outorgar
poderes de representacdo. Mas o orgao tem outros poderes, que resultam de sua investidura, na
conformidade dos atos constitutivos ou dos estatutos, ou de lei. O representante figura em nome
do representado; o orgéo néo é figurante; quem figura e a pessoa juridica ela se vincula em seu
proprio nome” PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti. Tratado de Direito Privado. Vol n.
49. Rio de Janeiro: Freitas Bastos, 1961. Pg. 113

445 LAMY FILHO, Alfredo. BULHOES PEDREIRA, José Luis. A Lei das S. A. Vol Il. 22 ed. Rio de
Janeiro: Renovar, 1996. Pg. 426

446 Complementa tal afirmativa o texto do art. 139 da Lei n. 6.404/76, que diz: “As atribuicoes
e poderes conferidos por lei aos orgdos de administracdo ndo podem ser outorgados a outro
orgao, criado por lei ou pelo estatuto.”

447 BANDEIRA DE MELLO, Oswaldo Aranha. Principios Gerais de Direito Administrativo. V. II.
Rio de Janeiro: Forense, 1974. Pg. 78 e segs.
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sam a ser agentes. Praticam atos na condicao de agentes dos orgaos
sociais.

O agente publico é investido nos seus poderes por diferentes
meios legalmente fixados (provimento em cargo, admissao em funcgao,
etc) e torna-se responsavel por implementar os interesses do Estado.

O administrador de sociedade empresaria € investido nos seus
poderes pela vontade dos socios, mas, uma vez no exercicio de suas
funcdes, ele tem que implementar ndao a vontade dos socios que o te-
nham escolhido (como ocorreria no caso do mandato) mas o interesse
da pessoa juridica.

A funcao dos administradores ¢ diferente da do mandatario. Este
pde em pratica a vontade do mandante. Os administradores péem em
pratica o interesse da pessoa juridica, nao dos socios que os elegeram.
Devem os administradores exercer suas fungdes no interesse da pes-
soajuridica a quem os seus atos sao imputados*#®, de forma analoga ao
que se verifica entre os agentes publicos e o Estado.

3 - A separacao entre a propriedade e a gestao das
sociedades empresarias

A administracao de uma sociedade empresaria exige do admi-
nistrador conhecimentos que, em boa parte das vezes, os socios do
empreendimento nao apresentam. Os sOCios sao as pessoas que se
dispdem a agrupar seus recursos financeiros disponiveis na constitui-
c¢ao de uma sociedade para, através do exercicio de uma empresa, ob-
terem lucro, aumentando o capital investido quando da constituicao da
pessoa juridica.

E regra geral, no momento da constituicao da sociedade, em que
a empresa esta ainda incipiente, que os proprios socios se dediquem
a tarefa de administra-la. Porém, com o sucesso do empreendimen-
to e seu consequente aumento de complexidade, torna-se necessario

448 TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de. Modificagées introduzidas na Lei das
Sociedades por Acoes, quanto a disciplina da Administracdo das Companhias, In: LOBO,
Jorge (Org.). Reforma da Lei das Sociedades Andnimas. 2* edigcao. Rio de Janeiro: Forense,
2003. Pg. 437.
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contar com a ajuda de profissionais formados na tarefa de administrar
0 negocio.

Neste momento € comum que 0s socios, empreendedores do-
tados a0 mesmo tempo de iniciativa empresarial e recursos financei-
ros para investir nesta atividade, nao tenham a formagao académica, a
experiéncia profissional ou mesmo condicdes fisicas de desempenhar
todas as tarefas administrativas que, com o evoluir da empresa, tor-
nam-se essenciais ao seu bom desempenho.#9

Nas sociedades limitadas, cuja estrutura € mais adequada a pe-
quenos e medios empreendimentos, a legislacao pressupde um per-
fil mais ou menos uniforme dos socios. A sociedade limitada €, como
apontado, composta normalmente por pessoas de condicoes econo-
micas, técnicas e intelectuais muito semelhantes.

Sao pessoas de uma mesma familia, colegas de profissao ou
amigos que se agrupam face a mutua confianga e credibilidade. Cons-
tituem a sociedade com o objetivo de exercerem uma atividade em-
presarial sobre a qual todos tenham algum grau de conhecimento, o
que os habilita, no momento inicial do empreendimento, a praticar di-
retamente a gestao.

Apenas numa fase posterior, com o ja comentado aumento na
complexidade da atividade empresarial, € que se verifica a cisao en-
tre a propriedade das quotas e a administragao da sociedade, sempre
com o objetivo de tornar mais eficiente a gestao social.

A separacao entre os proprietarios (sécios) da sociedade limitada
empresaria e seus administradores € benéfica e mesmo recomenda-
vel. Os socios da sociedade afastam-se de boa parte das tarefas ad-

449 'A maior parte das empresas nasce de fundadores-proprietarios, que inicialmente
acumulam as funcées de proprietdrios e gestores. A medida que as empresas crescem e, com o
passar do tempo, seus fundadores morrem, nem sempre os descendentes retinem as condicoes
ou tem interesse em substitui-los, mas herdam a propriedade. O processo inevitavel e entGo o
de separacéo entre a propriedade e a gestGo - um processo que avanca e se desdobra com
o correr do tempo, tornando a propriedade ainda mais dispersa entre milhares de acionistas
ndo organizados, cada vez mais afastados da administracdo didria dos negocios.” ROSSETTI,
José Paschoal. ANDRADE, Adriana. Governanca Corporativa - fundamento, desenvolvimento e
tendéncias. Sao Paulo: Atlas. 2004. Pg. 43
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ministrativas da empresa, outorgando-as a outros profissionais mais
qualificados tecnicamente para a funcgao.

Nas sociedades anénimas, por outro lado, tal cisao € pressuposta
pela legislacdo. A sociedade andnima, por exceléncia o formato juridi-
co da grande empresa, deve agrupar, espera a legislagcao, um numero
potencialmente grande e diversificado de socios (acionistas).

O grupo de acionistas naturalmente tende a reunir pessoas com
diferentes objetivos profissionais e pessoais, alem de apresentarem
grandes disparidades econdmicas, técnicas e intelectuais. Em uma ge-
nuina Sociedade Anénima ha inumeros perfis de acionistas.

Ha, a titulo de exemplo, aqueles com interesses exclusivamente
especulativos, que compram e vendem acdes constantemente com o
unico objetivo de lucrar com tais transacdes, outros que procuram 0s
dividendos gerados pelos lucros da empresa e também os que preten-
dem ter o controle sobre a companhia.

Embora sejam pessoas de caracteristicas potencialmente tao di-
ferentes, ndo € recomendavel que a administracao do empreendimen-
to fique diretamente a seus cuidados, dada a complexidade inerente
a atividades de tal potencial econédmico e o fato de que a uns falta
capacidade técnica para a gestao e a outros falta interesse em assumir
esta tarefa, havendo tambéem aqueles que nao dispdem de numero
suficiente de agdes para se elegerem.#°

Deste modo, a Lei das sociedades andnimas (Lei n. 6.404/76)
procura viabilizar e implementar a divisao da funcao de administrar a
sociedade entre diferentes pessoas ou grupos investidos legalmente
de tais atribuicoes.

450°Nas sociedades andnimas, em substancia, o direito parte do conceito de que, em
consequéncia do numero dos acionistas e da variabilidade deles, o socio, como tal, ndo pode
administrar, direta e pessoalmente, a sociedade. Dai a distingdo entre socios e diretores: entre
um orgdo deliberativo (assembleia) e um orgdo que preside a gestdo normal da sociedade
(diretores).” ASCARELLI, Tullio. Problemas das Sociedades Andnimas e Direito Comparado. 12
ed. Campinas: Bookseller. 2001. Pg. 482.
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4 - Administracao singular e colegiada na legislacao
brasileira

E valido classificar a forma pela qual os administradores de so-
ciedades empresarias estdo organizados para o exercicio de suas
fungdes segundo alguns importantes criterios, os quais em regra de-
correm originalmente da analise de orgaos estatais, mas podem, com
sucesso, ser aplicados também a compreensao das pessoas juridicas
empresarias#!.

Ha o modo colegiado, em que os administradores deliberam en-
tre si por maioria de pessoas - nao de capital - e extraem uma unica
resolucao a ser implementada conjuntamente por todos.

Neste caso o integrante da administragao nao tem, isoladamen-
te, qualquer poder decisorio, podendo apenas manifestar sua vontade
no interior do colegiado de administradores. E assim que funciona, por
exemplo, o Conselho de Administracao das sociedades andnimas. 42

Ha, por outro lado, a modalidade singular, que € aquela em que
cada administrador tem poderes para tomar, isoladamente, qualquer
medida inerente as suas atribuicoes contratual ou estatutariamente
estabelecidas, vinculando a sociedade sem necessidade de consenti-
mento dos outros administradores eventualmente existentes.

451 Maria Silvia Zanella Di Pietro relata que comumente classificam-se os 6rgaos publicos,
quanto a sua composicao, em singulares e coletivos, conforme sejam integrados por um
unico individuo ou varios. Lembra, porém, que Renato Alessi apresenta critério um pouco
diverso, preferindo falar em 6rgaos burocraticos e colegiados. “Os primeiros sdo aqueles que
estdo a cargo de uma so pessoa fisica ou de varias pessoas ordenadas verticalmente, isto €, de
forma que cada uma delas possa atuar individualmente, porem ligadas, para sua necessaria
coordenacdo, por uma relacdo hierarquica. Quando se fala, por exemplo, de uma Diretoria,
sabe-se que existe o Diretor, que é o responsavel pelo orgédo, mas dentro desse orgéo existem
outras pessoas ligadas ao dirigente, como secretdrias, datilografos, continuos. Ja os orgéos
colegiados s@o, ao contrario, formados por uma coletividade de pessoas fisicas ordenadas
horizontalmente, ou seja, com base em uma relacdo de coligacdo ou coordenacdo, e ndo uma
relacdo de hierarquia; sGo pessoas situadas no mesmo plano e que devem atuar coletivamente
em vez de individualmente, concorrendo a vontade de todas elas ou da maioria para a formagdo
da vontade do orgéo." DI PIETRO, Maria Silvia Zanella. Direito Administrativo. 14* ed. Sao Paulo:
Atlas. 2002. Pg. 351

452 "0 Conselho de AdministracéGo sendo um orgdo de deliberacéo colegiada, suas decisdes
devem ser tomadas pelos conselheiros em conjunto, nGo podendo um so, isoladamente,
praticar atos que requeiram uma manifestacdo dos demais.” MARTINS, Fran. Comentdrios a
Lei das Sociedades Anonimas. Volume Il - Tomo 1. 22 ed. Rio de Janeiro: Forense, 1984. Pg. 272
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Tome-se como exemplo a atuagao dos diretores de uma socie-
dade andénima, que, salvo regra diversa estabelecida pelos estatutos
da companhia, tém poderes para isoladamente exercerem suas fun-
¢des e contrairem obrigacdes pela pessoa juridicass.

E também possivel classificar a forma de exercicio da adminis-
tracao da sociedade empresaria conforme seja realizada por um unico
orgao ou dois. Fala-se, entdao, em sistemas unitario e bipartido.+*

A administracao de uma sociedade andénima, de maneira ana-
loga ao que se verifica quando se trata da administracao da maquina
estatal, envolve um grande numero de providéncias, que se tornam
mais complexas a medida que cresce o poderio econdmico do empre-
endimento.

Tanto no caso das sociedades andnimas privadas quanto do Po-
der Publico, o legislador percebeu que atribuir a uma Unica pessoa ou
grupo competéncia para realizar toda a gama de providéncias neces-
sarias a gestao seria altamente ineficiente. A lei entdao separa as dife-
rentes providéncias administrativas e, organizando-as em conjuntos
mais ou menos harmadnicos, as atribui a um ou mais individuos.

Assim, cada individuo ou grupo passa a ter competéncia para
realizar apenas aquelas providéncias que lhes foram conferidas pela
legislacao, nao podendo interferir ou praticar os atos atribuidos pela
legislacao a outros individuos ou grupos.

No caso do Poder Publico isto fica muito claro. Tome-se por
exemplo as diferentes Secretarias Estaduais. Cada uma delas é encar-

453 A Diretoria €, na verdade o unico 6rgao genuinamente administrativo pois, como se
pode ver pelo art. 138 par. 1° da Lei n. 6.404/76, seus integrantes sao os unicos que podem
representar a pessoa juridica perante terceiros. Revela-se a Diretoria, deste modo, como
sendo o unico 6rgao da sociedade andénima que detém as atribui¢oes internas e internas
antes citadas.

454 “Com efeito, na esfera da administracdo das companhias, os sistemas adotados
universalmente sdo, basicamente, dois: (i) o unitario, tradicional, correspondente a um estagio
menos desenvolvido, que se cinge a apenas um orgdo diretivo, e que propicia, pelo absenteismo
dos acionistas, o controle gerencial, e (i) o bipartido, relativamente recente, que distribui
o exercicio da administracéo entre dois orgdos diferenciados (conselho de administracdo
e diretoria)” CAMARGO, Jodo Laudo de. BOCATER, Maria Isabel do Prado. Conselho de
Administracao: seu funcionamento e participacdo de membros indicados por acionistas
minoritarios e preferencialistas. In: LOBO, Jorge (Org.). Reforma da Lei das Sociedades
Andnimas. 22 edi¢ao. Rio de Janeiro: Forense, 2003. Pg. 388.

DIREITO SOCIETARIO | EDUARDO GOULART PIMENTA




regada de determinados setores da Administragao Publica estadual. A
Secretaria de Seguranca Publica, a Secretaria de Saude, a Secretaria
de Educacao e todas as outras tém competéncia legal para a pratica
de variado rol de providéncias, mas todas vinculadas entre si e aparta-
das das competéncias das demais Secretarias. O termo 6rgao publico
representa exatamente cada um destes “centros de atribui¢cdes” co-
nhecidos e disciplinados pelas normas que tratam da organizagao da
Administracao Publica.

A disciplina da matéria nas sociedades anénimas € similar. A lei
procurou elencar as providéncias necessérias ao funcionamento da
sociedade e as repartiu entre as diferentes “unidades de atribuicdes”
componentes da estrutura societaria, cada qual a partir de entao ade-
quadamente denominada de 6rgao social.

Assim, o sistema de administracao da sociedade anénima €, em
principio, bipartido, posto que dividido entre Conselho de Administra-
cao e Diretoria (art. 138 da Lei n. 6.404/76)*%5 e combina a forma singu-
lar, caracteristica da Diretoria, com a forma colegiada, tipica do Conse-
lho de Administracao. 45°

O Conselho de Administracao, a Diretoria, a Assembleia Geral de
Acionistas e o Conselho Fiscal sao os 6rgaos componentes da socie-
dade andénima. Ja no que diz respeito a sociedade limitada, o Codigo
Civil deixou a cargo do contrato social decidir se cada administrador
podera agir isoladamente (forma singular de administracao) ou apenas
em conjunto, como integrante de orgao colegiado.

455 Nas companhias fechadas o Conselho de Administragao € 6rgao facultativo, somente
existindo se previsto expressamente no estatuto social (art. 138 par. 2° da Lei n. 6.404/76.
Assim, em companhias fechadas sem a presenca do Conselho de Administracdo, suas
competéncias recairao automaticamente para a Assembleia Geral de Acionistas.

456 E possivel também a analogia entre a forma de reparticdo das competéncias entre os
diferentes 6rgaos das Sociedades Andénimas privadas e a divisdo de Poderes em um Estado
Democratico de Direito. Carlos Fulgéncio da Cunha Peixoto, citando Charles Resteau,
lembrou que: ‘A sociedade anénima pode ser assemelhada a uma republica democrata com
seus Poderes Legislativo, Executivo e Fiscalizador. O primeiro € a assembleia geral; o segundo,
a administracdo; e o terceiro, o conselho fiscal.(.) "Na sociedade anénima, como no regime
democrdtico, os trés poderes sGo harmoénicos e independentes. Cada um tem suas atribuicées
tracadas na lei e nos estatutos, e so dentro de sua competéncia sua decisdo temvalor.". PEIXOTO,
Carlos Fulgéncio da Cunha. Sociedade por Acées. Vol. ll. Sao Paulo: Saraiva, 1973. Pg. 1 e 2.
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Em caso de omissao do contrato social, a administracao da so-
ciedade limitada realiza-se por uma ou mais pessoas nomeadas na
forma legal e que poderao isoladamente implementar qualquer me-
dida atinente as suas atribuicoes legais e contratuais (administracao
singular). Com o poder de agir isoladamente o administrador vincula a
sociedade e os demais gestores com as providéncias que efetua.

Assim, enquanto a Lei n. 6.404/76 conhece e regula expressa-
mente a reparticao das fungdes administrativas entre dois diferentes
orgaos (o Conselho de Administracao e a Diretoria) a sociedade limita-
da apresenta, em principio, uma ou mais pessoas que, no exercicio da
administracao do empreendimento, terdo para si a generalidade das
atribuicdes inerentes a funcao (art. 1. 015 do Codigo Civil).

Tal medida é plenamente justificavel tendo em vista que a socie-
dade limitada representa um modelo societario menos elaborado que
as andénimas, adequando-se as micro, pequenas e médias empresas
que muitas vezes ndo apresentam a complexidade administrativa que,
como lembrado, € o motivo para a criacao dos diferentes orgaos so-
ciais.

Entretanto, com o Cédigo de 2002, a legislacao das sociedades
limitadas também passa a exibir, a0 menos potencialmente, a reparti-
cao de competéncias aqui tratada, uma vez que se admite expressa-
mente a possibilidade de existéncia do Conselho Fiscal e da Assem-
bleia de Socios, que, juntamente com os administradores, compdem
0s o0rgaos deste modelo societario.

Do mesmo modo, nada ha que impeca também a criacao de um
sistema bipartido de administracao, com a previsao pelo contrato so-
cial da sociedade limitada, de um Conselho de Administracao em sua
estrutura. s’

457 ‘Diante da flexibilidade contratual que se permite a sociedades limitadas, sua adminis-
tracGo podera ser formada por apenas um orgéo de administracdo, composto por administra-
dores que equivaleriam aos diretores da sociedade anonima, ou podera ser formada, se assim
dispuser o contrato social, por um conselho de administracéo, que neste caso funcionard, como
Ja referido, sob as regras das sociedades anénimas desde que haja a indicacdo no contato so-
cial da Lei do Anonimato como supletiva das omissées legais e contratuais.

Se a sociedade limitada optar por uma administracdo unitaria, com apenas um orgéo semel-
hante a diretoria, podera, ainda liviemente regular a estrutura dessa administragdo, instituindo
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O contrato social pode optar por dividir as providéncias adminis-
trativas e conferir cada grupo de atribuicdes a uma Unica pessoa ou
conjunto de pessoas encarregadas de implementa-los. Tém-se, nestas
hipoteses, uma administracao baseada em orgaos sociais, nos moldes
das sociedades por agdes e, em maior escala, da Administracao Publi-
ca.

Ha nestes casos um administrador - também chamado diretor
- para a area financeira, um para o setor de recursos humanos, outro
para a areajuridica e assim por diante, sempre segundo a conveniéncia
e vontade dos socios.

Trata-se de uma forma administrativa mais elaborada e comple-
xa que somente se justifica quando o empreendimento desenvolvido
pela sociedade alcanca tal nivel de poderio econdmico que se torna
ineficiente - ou mesmo inviavel - atribuir-se toda a administracaoc a um
unico orgao.4®

O Codigo Civil, ciente de que tal modelo societario é utilizado
tanto por microempreendimentos quanto por outros de porte bastante
significativo optou por deixar a cargo do contrato social a decisao sobre
a distribuicao ou ndo de competéncias administrativas entre diferentes
orgaos.

um ou varios cargos de administrador - ja que a lei ndo estabelece limite minimo ou maximo
par ao numero de administradores -, para os quais o contrato social deverd estabelecer a dis-
tribuicdo de funcdes e a forma de representacdo’. CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios ao
Codigo Civil. Vol. 13. Sdo Paulo: Saraiva. 2004. Pg.108.

458 "Quando a limitada explora atividade econémica de pequena ou media dimenséo, sdo os
proprios socios (ou parte deles) que exercem, indistintamente, os atos de administracéo, agindo
em conjunto ou separadamente. Uma situacdo corriqueira, alids, é a do socio majoritario em-
preendedor como o Unico administrador. A medida, contudo, que a sociedade se dedica a ativ-
idades de maior envergadura, a administracéo da empresa se torna mais complexa, e reclama
maior grau de profissionalismo. Entdo, as tarefas gerenciais ou administrativas tendem a ser
repartidas, entre os socios e profissionais contratados, em dreas compartimentadas da gestao
empresarial (administrativa, comercial, de producgéo, financeira etc.)” COELHO, Fabio Ulhda. A
Sociedade Limitada no Novo Codigo Civil. Sao Paulo: Saraiva, 2003. Pg. 51.
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5 - A administracao de sociedades no Cédigo Civil

A disciplina da matéria em relacao as sociedades limitadas en-
contra-se, em parte, nos dispositivos especificamente dedicados, pelo
Caodigo Civil, a este tipo societario (art. 1.052 a 1.086).

Por outro lado, ha importantes questdes cuja solu¢cao o Codigo
preferiu deixar a cargo da legislacao supletiva, representada, segundo
0 seu art. 1.053, pelas normas atinentes a sociedade simples (art. 997
a 1038 do Coédigo Civil) ou pela Lei das sociedades por acdes (Lei n.
6.404/76).

A escolha dos administradores € medida a ser efetuada, sempre,
pelos socios. Sao eles que tomam parte no contrato da sociedade a
ser administrada, integralizam o capital social com recursos proprios
e, aléem disso, podem até responder, com seu patrimonio, pelas obri-
gacdes contraidas, em nome da pessoa juridica, por seus administra-
dores. Justifica-se, assim, que a lei lhes confira o poder de escolher a
pessoa (ou as pessoas) que exerceral@o) a administracao do empreen-
dimento.

O regime estabelecido pelo revogado Dec. Lei n. 3. 708/17 res-
tringia aos soécios - embora disciplinasse a chamada “delegacao de ge-
réncia’ - o direito de serem administradores da sociedade limitada por
eles composta.

Limitacao desta natureza mostrou-se, ao longo do tempo, inefi-
ciente, uma vez que, percebeu-se gradativamente, a tarefa de admi-
nistrar uma sociedade implica, como ja lembrado, em uma série de co-
nhecimentos técnicos e cientificos que muitas vezes escapam aqueles
que integram o corpo social.

Era indispensavel, nas sociedades limitadas, a necessidade de
aplicar-se parametros similares ao das sociedades anénimas, que, em
prol do sucesso do empreendimento, separam a gestao da empresa
e titularidade sobre o capital social ao admitir que os Diretores e Con-
selheiros de Administragcao da pessoa juridica sejam escolhidos entre
pessoas desprovidas de direitos de socio.
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O Codigo Civil(art. 1.061) aboliu a exigéncia do Dec. Lein. 3. 708/19
e passou a expressamente admitir, para as sociedades limitadas, a fi-
gura do administrador nao socio, cuidando apenas de fixar condicdes
particulares para sua eleicao e destituicao.

A indicacao de uma ou mais pessoas para administradores da
sociedade limitada deve ser efetuada pelo texto do contrato social, no
momento de sua elaboragao e arquivamento, ou por meio de outro do-
cumento escrito elaborado em separado*® (art. 1. 060 do Codigo Civil).

Se consta, no contrato social ou em documento separado, a indi-
cacao expressa de um ou mais socios para o exercicio da administra-
¢ao, sua substituicao dependera da aprovacao por titulares de quotas
correspondentes a mais da metade do capital social, salvo previsao
contratual diversa (art. 1.063 par. 1°, 1.071 Il € 1.076 Il do Codigo Civil.

Por outro lado, se o contrato social ou documento separado
identifica um ou mais administradores que nao sejam socios, a substi-
tuicao de tal(is) pessoals) dependera do quérum especifico fixado pelo
art. 1.061 do Codigo Civil. Necessaria, nesta hipotese, a concordancia
da unanimidade dos socios - enquanto o capital nao estiver totalmente
integralizado*°- e, apos realizada a total integralizacao do capital da
sociedade, a anuéncia de pelo menos 2/3 (dois tercos) das quotas.

Nota-se, portanto, que o Codigo Civil estipula quorum maior para
a eleicao e substituicao de administradores nao sécios do que aquele

459 "Admitiu o Codligo Civil a designacdo por ato em separado, isto €, por instrumento diverso do
contrato social. Essa formula € apropriada para as sociedades nas quais o contrato social prevé
prazo certo de gestao. Evita, com isso, alteracdes contatuais periodicas, exclusivamente para
substituir ou para estender o mandato dos administradores escolhidos.” GONCALVES NETO.
Alfredo de Assis. Direito de Empresa - Comentarios aos artigos 966 a 1.195 do Codigo Civil. Ed.
Revista dos Tribunais. Sao Paulo. 2007. Pg. 327.

460 Justifica-se a preocupacao, tendo em vista que o sécio de uma sociedade limitada
cujo capital ainda nao foi completamente integralizado esta sujeito a responder, com seu
patriménio pessoal, pela integralizagao do mesmo.

Assim, o administrador de uma sociedade limitada nesta situacao estq, por sua vez, apto
a contrair obrigacdes pelas quais subsidiariamente poderao responder o patriménio dos
socios.

Justo, entdo, que a indicacao dos administradores pelo contrato social, quando alheios ao
quadro de membros, dependa da concordancia de todos os socios que estejam sujeitos,
enquanto nao completada a integralizagao do capital, a responder com seus bens pessoais
pelas obrigacdes contraidas pelos administradores escolhidos.
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previsto para o caso da administracao ser conferida aos titulares de
quotas.

O Codigo Civildedicou os art. 1. 013 e 1. 014 a disciplina da manei-
ra pela qual os administradores da sociedade limitada devem desen-
volver, entre si, suas atividades.

Embora tenha incorporado varios dos principios e regras que
norteiam o regime juridico dos administradores nas sociedades andni-
mas, o Codigo Civil ndo se preocupou em conferir a questao o mesmo
nivel de detalhamento da legislagao do anonimato.

Tal posicionamento se afigura bastante elogiavel, tendo em vista
a maior énfase a autonomia privada dos socios na disciplina da estru-
tura da sociedade limitada.

O Cddigo Civil deixou a cargo do contrato social decidir se cada
administrador podera agir isoladamente ou apenas em conjunto, como
integrante de 6rgao colegiado.

Silente o contrato social, a administracao da sociedade limitada
realiza-se por uma ou mais pessoas nomeadas na forma legal e que
poderao isoladamente implementar qualquer medida atinente as suas
atribuicoes legais e contratuais (art. 1.022 do Codigo Civil).

Com o poder de agir isoladamente o administrador vincula a
sociedade e os demais gestores com as providéncias que efetua. Em
atencao a esta possibilidade é que o art. 1.013 do Coédigo estipula que
mesmo no siléncio do contrato social cada administrador tem o direito
de impugnar os atos pretendidos pelos outros, remetendo a decisao
a0s sOCios.

Assim o Codigo procura conciliar o principio da individualidade
dos poderes dos administradores de sociedades limitadas com a ne-
cessidade de um minimo de harmonia entre eles na gestao do empre-
endimento.

A aprovagao dos socios, na hipotese do art. 1.013, exonera os ad-
ministradores da obrigacao de indenizar a sociedade e/ou os sbcios
pelos prejuizos eventualmente advindos da providéncia aprovada sal-
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vo, obviamente, se a medida é tomada culposa ou dolosamente pelos
gestores+:,

Ja o art. 1.014 do Codigo estabelece que os atos de competéncia
conjunta de varios administradores somente serao implementados por
meio da participagao unanime de todos eles, excecao feita aos casos
urgentes e que possam causar dano irreparavel a sociedade.

Nao se deve confundir os “atos de competéncia conjunta’ de que
trata o artigo em questao com outros para os quais, por for¢a de dispo-
sicao constante dos atos constitutivos, seja estabelecida a necessida-
de de participacao de mais de um administrador da sociedade.

Neste ultimo caso, a propria clausula ja estabelece quais sao os
atos e, o mais importante, ja determina qual o numero de administra-
dores necessario a implementacao daquele ato, nao havendo razao
para o art. 1.014 referir-se a matéria.

Se adotada pelo contrato social a gestao colegiada da sociedade
limitada, vale lembrar que o art. 48 do Codigo Civil dispde que as de-
cisdes serao implementadas se aprovadas pela maioria de votos pre-
sentes.

6 - Administracao e sua disciplina nas sociedades
anoénimas

Em uma sociedade andnima, a Assembleia Geral de acionistas
tem, em principio, competéncia para “decidir todos os negadcios relati-
vOs ao objeto da companhia e tomar as resolucdes que julgar conve-
nientes a sua defesa e desenvolvimento” (Art. 121 da Lei n. 6.404/76).

Entretanto, a competéncia da Assembleia Geral de acionistas,
soberana sobre as decisdes dos demais 6rgaos da sociedade, nao &,
em regra, privativa. Isto significa que os assuntos de interesse da com-
panhia podem, em regra, ser decididos por outros 6rgaos componen-
tes da sociedade, nao sendo essencial - salvo nos casos do art. 122 da

461 Em sentido contrario, ha que se admitir que a nao impugnacgao, pelos demais
administradores, da medida tomada por qualquer deles implica na solidariedade, entre eles,
perante a sociedade e/ou os sécios, pelos prejuizos culposa ou dolosamente praticados.
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Lei n. 6.404/76 - a expressa apreciacao deles pela Assembleia Geral
de acionistas.

O orgao que, por lei, concentra a maior parte da competéncia de-
cisoria € o Conselho de Administracdo, uma vez que, segundo o art. 142
da Lei n. 6.404/76, cabe a ele o poder de “fixar a politica geral econé-
mica e financeira da companhia’, bem como de decidir - salvo previsao
estatutaria diversa - sobre a “alienacao ou constituicao de énus reais
sobre os ativos da sociedade” e a “prestacao de garantias a terceiros”.

A partir do art. 142 da Lei n. 6.404/76 nota-se que o Conselho
de Administracao tem, em relacao as atividades da companhia, uma
espéecie de competéncia decisoria residual em relacao a Assembleia
Geral de Acionistas, ja que pode “decidir todos os negécios relativos ao
objeto da companhia e tomar as resolu¢des que julgar convenientes a
sua defesa e desenvolvimento”, desde que nao afronte as matérias de
competéncia privativa - art. 122 da Lei n. 6.404/76 - ou entdo alguma
deliberacao ja tomada pela Assembleia.

Com a permissao de ser integrado por pessoas estranhas ao cor-
po de socios, somada a sua gama de competéncias (art. 142 da Lei n.
6.404/76), pode-se mesmo dizer que o Conselho de Administracao €
hoje um 6rgao ao qual foram conferidos poderes importantes demais
para serem tomados exclusivamente pela Diretoria e muito urgentes -
ou técnicos - para serem decididos, sempre, em Assembleia Geral de
Acionistas.

A composicao do Conselho de Administracao € plural e colegia-
da (art. 140 da Lei n. 6.404/76). Isso significa, em primeiro lugar, que o
numero de conselheiros € de no minimo trés pessoas, a serem sempre
eleitas e destituidas pela Assembleia Geral de Acionistas, para um pra-
zo de gestao nao superior a trés anos42,

462 A Lein. 6.404/76 confere, em relacao a estrutura e composi¢cao do Conselho de Admin-
istracdo, grande poder ao estatuto, ja que a ele cabe disciplinar, por exemplo, a forma e o
orgao - Assembleia Geral de Acionistas ou o proprio Conselho - responsavel pela escolha
e substituicdo de seu Presidente, bem como o poder de estabelecer - dentro dos limites
legais - o prazo de gestdao e o numero de seus integrantes, sendo mesmo permitido que
este numero seja estabelecido entre um limite minimo e maximo.
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Ja o carater colegiado do orgao significa que os conselheiros -
que nao precisam ser acionistas da companhia“3 e podem ser reeleitos
sucessivas vezes - deliberam “por cabega’, ou seja, a cada membro do
orgao corresponde um voto, independentemente do numero de acdes
da sociedade eventualmente sob sua titularidade e, além disso, nao
podem agir isoladamente. Ha uma deliberacao - unanime ou majorita-
ria — Unica, a ser obrigatoriamente seguida por todos+®4,

A Diretoria, por sua vez, &, nas sociedades andnimas, o érgao ad-
ministrativo por exceléncia, pois concentra, com exclusividade, o poder
de contrair direitos e obrigacées em nome da sociedade. Os Diretores
- eleitos pelo Conselho de Administracao - sao, portanto, os represen-
tantes da companhia para todos os atos, sejam eles judiciais ou extra-
judiciais (art. 144 da Lei n. 6.404/76).

De forma analoga ao que se tem quanto ao Conselho de Admi-
nistracao, nota-se que também sobre a Diretoria a legislacao da signifi-
cativa autonomia ao estatuto social, ao qual cabe a prerrogativa de es-
tabelecer o numero de diretores, o prazo de sua gestao - nao superior
a trés anos - sua forma de substituicao e as atribuicées e poderes de
cada um de seus integrantes (art. 143 da Lei n. 6.404/76).

Sobre este ultimo topico, ha algumas ressalvas importantes a
serem feitas. Primeiramente, a Diretoria ndo €, como o Conselho de
Administragao, um orgao colegiado. Isto significa que, salvo disposicao

463 O Conselho de Administracao é, como se tem procurado salientar, o 6rgao central em
torno do qual giram as principais decisdes administrativas da companhia. Deste modo, a
Lei n. 6.404/76 procura criar instrumentos que “democratizem” a composicao do Conselho,
evitando que ele seja formado apenas por pessoas eleitas pelo acionista ou grupo contro-
lador.

Entre estas medidas estao o chamado voto multiplo (art. 141 da Lei n. 6.404/76) e a possib-
ilidade de previsao estatutaria que preveja a participagao, como Conselheiro, de represen-
tante dos empregados da companhia, a serem diretamente escolhidos por eles (art. 140 par.
Unico da Lei n. 6.404/76).

464 “Cada deliberacéo, apesar de tomada por todos os membros em conjunto, constitui mani-
festacéo de vontade uma do orgéo. Com base na teoria organicista, é pacifico o entendimento
de que tais deliberacdes nao sdo atribuidas individualmente ao administrador Ino caso, aos
Conselheirosl], pois representam o proprio orgdo e, consequentemente, a vontade da compan-
hia" ABREU. Maira Leitoguinhos de Lima. Invalidacéo das deliberacées do Conselho de Admin-
istrac@o. Ed. Quartier Latin. Sdo Paulo. 2015. Pg. 70.
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estatutaria expressa, qualquer Diretor pode, isoladamente, praticar os
atos de sua competéncia, em nome da companhia.

Por outro lado, a Lei n. 6.404/76 nao reparte competéncias entre
0s membros da Diretoria. Desta forma qualquer um deles pode, em
principio, praticar qualquer ato que entenda necessario ao exercicio de
suas atribuicoes.

Em uma companhia com maior organizacao regulatoria € co-
mum - € mesmo recomendavel - que os estatutos, no exercicio de fa-
culdade atribuida pela Lei n. 6.404/76, estabelecam esta reparticao de
competéncias entre os diretores. Feito isso, eles terdo que agir apenas
dentro dos poderes a eles estatutariamente conferidos.

A remuneracao dos administradores da companhia é fixada, de
forma global ou individual, pela Assembleia Geral de Acionistas (art.
152 da Lei n. 6.404/76) e, em regra, diferencia-se conforme as atribui-
¢des ou o cargo ocupado e envolve diferentes parcelas fixas e variaveis
(como participacao nos lucros, na forma estipulada pelo 152 par. 1° da
Lei n. 6.404/76).

7 - Principais deveres do administrador de sociedades
no Cédigo Civil e na Lei n. 6.404/76

Tanto a Lei n. 6.404/76 quanto o Cédigo Civil - referente as so-
ciedades limitadas - aderiram ao principio da demissibilidade ad nutum
- imotivada - dos administradores.#® Como pessoas encarregadas de
implementar a empresa exercida pela sociedade, somente ficarao no
exercicio de suas fungdes enquanto seu trabalho agradar aos socios.

A demissao do administrador, entretanto, nao lhe acarreta a res-
ponsabilidade de indenizar a sociedade os prejuizos que eventualmen-
te tenha ocasionado com seu trabalho. Esta responsabilidade somente
existira caso o administrador tenha violado algum de seus deveres le-
gais.

O administrador de sociedade limitada ou o Diretor da sociedade
andnima, por terem autorizacao para contrair obrigagdes em nome e

465 Confira art. 140 e art. 143 da Lei n. 6.404/76 e art. 1.071, lll do Codigo Civil.
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por conta do patrimdnio da pessoa juridica, devem empregar toda a
sua capacidade técnica e profissional no desempenho de suas fun-
cOes4%,

Este dever, comumente conhecido por dever de diligéncia, en-
contra sua inspiracao na figura do bonus pater familias*” romano e esta
expressamente consagrado, como orientador da conduta dos adminis-
tradores de sociedades, tanto pela Lei n. 6.404/76 quanto pelo Codigo
Civil de 200248,

Tem o administrador da sociedade empresaria a obrigacao de
dedicar, aos hegdcios que praticar nesta condicao, toda a sua atencao,
cuidado e pericia, de modo a objetivar, sempre, o sucesso do empre-
endimento. O administrador diligente deve, em sintese, procurar sem-
pre a eficiéncia em todos os atos que pratique no exercicio de suas
funcoes.4®

O oposto do administrador diligente € o administrador negligen-
te, que cumpre suas funcgodes profissionais sem os devidos cuidados e
atencao pessoais ou sem os conhecimentos técnicos e informacdes
que, pressupbde-se, tenha acumulado para exercer a fungao.

466 Embora seja, como visto, desprovido do poder de representacao da companhia,
o Conselho de Administracdo acarreta, para seus integrantes, os mesmos deveres
fundamentais aqui analisados (art. 145 da Lei n. 6.404/76).

467 Expressao latina que pode ser traduzida como “bom pai de familia”. O objetivo e dizer
que o administrador da sociedade deve ter para com os interesses da pessoa juridica o
mesmo cuidado e atencao que o “bom pai de familia” tem para com os seus.

468 E o art. 1.011 do Cédigo Civil: o administrador da sociedade deverd ter, no exercicio de
suas funcgées, o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na
administracao de seus proprios negocios.

Este texto praticamente repete o art. 153 da Lei n. 6.404/76, que determina: O administrador
da companhia deve empregar, no exercicio de suas fungdes, o cuidado e diligéncia que todo
homem ativo e probo costuma empregar na administracGo dos seus proprios negocios.

469°Néo basta, em nosso direito, por sua inquestiondvel feicdo institucional, que o
administrador atue como homem ativo e probo na conducdo de seus proprios negocios. SGo
insuficientes os atributos de diligéncia, honestidade e boa vontade para qualificar as pessoas
como administradores. E necessdrio que se acrescente a competéncia profissional especifica,
traduzida por escolaridade ou experiéncia e, se possivel, ambas.” CARVALHOSA, Modesto.
Comentarios a Lei das Sociedades Anénimas. 3° Volume. 3* ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2003. Pg.
266.
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Os dispositivos legais citados sao de padrdes de conduta abstra-
tamente fixados pelo legislador, como forma de orientar o trabalho de
juizes e intérpretes na analise de cada caso concreto.

Deste modo, apenas diante das circunstancias de cada situacao
particular é possivel constatar se um administrador violou ou nao os
padroes de conduta diligente fixados abstratamente pelo legislador. O
que pode ser um ato negligente, sob determinadas circunstancias, nao
necessariamente o sera se outro for o contexto em que foi praticado.

Ressalte-se também, por outro lado, que o dever de diligéncia
do administrador da sociedade nao alcanca o sucesso de seus atos. O
fato de a atuacao do administrador nao refletir, do ponto de vista eco-
ndmico, o sucesso esperado pelos socios nao significa que tenha ele
sido negligente.#°

O dever de diligéncia do administrador esta em empregar todos
0s seus esforcos, conhecimentos e cuidado na gestao do empreendi-
mento, sem, porém, garantir a consecucao dos objetivos econdmicos
esperados pelos socios. A administracao mal sucedida nao pode ser
confundida com administracao negligente.

Apoiada nos postulados expostos esta a denominada “regra da
autonomia"” - ou business judgment rule — originaria no direito socie-
tario norte americano e atualmente consagrada pelo art. 159, par. 6° da
Lei n. 6.404/7642,

Esta “regra da autonomia” estipula, em sintese, que o administra-
dor nao podera ser civilmente sancionado se o ato por ele praticado foi

470 A norma, na espécie, define as condutas-tipo que devem ser observadas pelo adminis-
trador. E fungéo do intérprete verificar quais as manifestacées da conduta do administrador,
no exercicio de suas funcgées, que ndo correspondem a tais padroes. Os padroes de cuidado e
diligéncia sao, portanto, enunciativos e néo rigidos, e sua interpretacéo ampla. (..) Os standards
previstos na norma apontam para o principio da boa-fé no desempenho das funcées de admin-
istrador. Consequentemente, este n@o é responsavel por erros de julgamento em que, de boa-fe,
tenha incorrido na administracéo dos negdcios da companhia, desde que fique demonstrado ter
agido como o devido cuidado e diligéncia.” CARVALHOSA, Modesto. Comentarios... 3° Volume.
Ob. Cit. Pg. 267

471 REYES. Francisco. Direito Societario norte-americano. Ed. Quartier Latin. Sdo Paulo. 2014.
Pg. 229.

472 SILVA. Alexandre Couto. Responsabilidade dos Administradores de S.A - business judge-
ment rule. Ed. Campus Elsevier. Rio de Janeiro. 2007.
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precedido dos devidos cuidados e informacdes necessarias, ainda que
tenha causado prejuizo a sociedade.

Se o administrador, no seu julgamento, procurou previamente
obter - de maneira devida - informacdes sobre os custos, beneficios
e riscos de cada opgao possivel e, dentro de sua otica empresarial,
tomou uma destas op¢des, nada ha que se sancionar, ainda que a es-
colha feita tenha acarretado prejuizo a sociedade*’,

A empresa €, como aqui ja varias vezes repetido, uma atividade
de risco, e os administradores estao constantemente expostos a terem
que escolher entre diferentes opcdes, sempre no intuito de proporcio-
nar os melhores resultados econdmicos para a sociedade.

Os critérios de sua decisao - desde que previamente cercada
das devidas informacdes e cuidados - nao podem, desta forma, serem
revistos judicialmente, sob pena de substituir-se critérios empresariais
por judiciais, na avaliacao das decisdes tomadas pelos administrado-
res#74 e, mais evidentemente ainda, inibir os gestores de agirem confor-
me lhes pareca, sob o ponto de vista negocial, mais adequado?’s,

Ja foi demonstrado que o regime juridico dos administradores
de sociedades empresarias privadas apresenta diversos e importantes
pontos de contato com a analise do tema sob o prisma da Administra-
¢ao Publica. Outro destes pontos de contato refere-se a estrita submis-
sao ao Principio da Legalidade.

473 "Os doutrinadores enfatizam que uma coisa e tomar uma decisdo, e outra coisa é tomar
uma decis@o informada. E acrescentam que a business judgment rule so protege a decisGo
informada’. CORREA LIMA. Osmar Brina. Business Judgment rule. (In.). SILVA. Alexandre Couto
(Coord.). Direito Societario - Estudos sobre a Lei de Sociedades por a¢des. Ed. Saraiva. Sao
Paulo. 2013. Pg. 158.

474 "O administrador de uma companhia, ao exercer um poder discriciondrio, nGo procede
como o jurista, socorrendo-se de ensinamentos da ciéncia do Direito. Procede como um tecnico,
socorrendo-se dos ensinamentos da ciéncia da AdministracGo de Empresas. Assim, ndo e justo
nem desejavel que o juiz, na acdo de responsabilidade civil contra o administrador de uma
companhia, queira substituir o discricionarismo do administrador pelo seu’. CORREA LIMA.
Osmar Brina. Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedade Anénima. Ed. Aide. Rio
de Janeiro. 1989. Pg. 135.

475 Se os administradores estivessem sujeitos a san¢ao judicial sempre que, apesar de dev-
idamente informados, fracassassem economicamente em uma operagao, os seus atos se-
riam muito mais limitados, assim como os lucros do empreendimento e, por consequéncia,
dos sécios. EASTERBROOK. Frank H. FISCHEL. Daniel. R. The Economic Structure of Corporate
Law. Harvard University Press. Cambridge. 1996. Pg. 94.
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O administrador de sociedades empresarias privadas encontra,
no exercicio quotidiano de sua atividade, dois limites praticamente in-
transponiveis, representados pela lei e pelos atos constitutivos da so-
ciedade (contrato ou estatutos sociais).

De forma analoga ao que se verifica em relagao aos agentes da
Administracao Publica, o administrador de sociedade empresaria ndao
pode praticar, pela pessoa juridica a ele confiada, nenhum ato juridico
que ndo esteja abarcado dentro dos limites fixados pela lei ou pelos
atos constitutivos.

Denomina-se dever de obediéncia exatamente a esta obrigacao
que os administradores de sociedades privadas tém de respeitar os
limites estabelecidos por lei ou pelos atos constitutivos no exercicio de
sua atividade.

Extrai-se do texto do art. 158, Il da Lei n. 6.404/76 a consagracao
do dever de obediéncia, uma vez que, segundo esta norma, o adminis-
trador respondera, ainda que sem culpa ou dolo, pelos atos que prati-
car com violacao da lei ou dos estatutos.

De outro lado, a sociedade somente pode exercer atos vincula-
dos a atividade econémica para a qual foi criada, o seu objeto social.
Assim, aléem de respeitar os limites legais, contratuais ou estatutarios
estabelecidos para sua atuacao, o administrador somente pode agir no
sentido de cumprir a atividade para a qual foi criada a sociedade, nao
podendo, desta forma, exercer atos que extrapolem o objeto social#’®.

O ato que o administrador pratica sem ter, por lei ou pelos atos
constitutivos da sociedade, competéncia para tal, ou que extrapola os
limites do objeto social da pessoa juridica, viola seu dever de obedién-
cia, sendo denominado ato ultra vires.477

A doutrina do ato ultra vires tem origem em 1855, € sua razao
original era evitar que os administradores aplicassem os recursos fi-

476 O art. 1.015 do Cédigo Civil é expresso ao estabelecer a estreita e direta conexao entre
os atos que podem ser praticados pelos administradores e o objeto social.

477 "Ultra vires is a latin expression which lawyers and civil servants us to describe acts
undertaken beyond (ultra) the legal powers (vires) of those who have purposed to undertake
them.” GOWER. L.C.B. Gower's Principles of Modern Company Law. 5™ Edition. London: Sweet
& Maxwell, 1992. Pg. 166.
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nanceiros da companhia em algo estranho a atividade para a qual foi
criada, prejudicando assim seus socios e credores+®,

Atualmente, é fundamental elemento balizador da conduta dos
administradores das sociedades em geral, que somente podem prati-
car atos intra vires, que sao voltados para implementar a atividade para
a qual foi criada a pessoa juridica.

O dever de obediéncia do administrador deve, entretanto, ser
entendido com cuidado. Nem a lei, nem o contrato ou os estatutos
da sociedade e mesmo as deliberacdes dos socios sao capazes de
pormenorizar todos os atos que precisam ser implementados, pelos
administradores, para a realizacao do empreendimento.

Deste modo, quando se estipula o objeto social ou uma atribui-
cao especifica para a administracao da sociedade, deve-se estar ciente
de que tal estipulacao automaticamente implica a competéncia para a
realizacao de outras providéncias conexas, sem as quais o ato deseja-
do nao sera alcangado. Dai a nocao de poderes expressos e implicitos
do administradore.

E. portanto, pressuposta a competéncia dos administradores
para praticarem quaisquer atos que - mesmo nao expressamente enu-
merados em lei ou nos atos constitutivos da sociedade - sejam meios
necessarios a devida implementacao do objeto social (art. 1.015 caput
do Caodigo Civil e art. 154 da Lei n. 6.404/76).

Por outro lado, o administrador de sociedade empresaria, en-
quanto no exercicio de suas funcdes, deve ter em vista exclusivamente
o interesse da pessoa juridica por ele representada, e jamais deve co-
loca-lo de lado em funcao dos interesses de terceiros, ou mesmo do
seu proprio. E esta a nocdo que perpassa o chamado dever de lealda-
de, inerente a todos os administradores de sociedades.

478 RAGHUVANSHI. Raghavendra S. VAIDYA. Nidhi. Applicability of doctrine of ultra vires
on companies. Pg. 3. Disponivel em: http://ssrn.com/abstract=1558971. Site consultado em
12/05/2016.

479 ‘Implied authority may be pieced out by reading between the lines of Express authority.
To instruct a corporate officer to build a factory may by fair implication convey authority to hire
architects, buy land, enter construction contracts and do the other things that have to be done
to achieve the end in view." VAGTS, Detlev. Basic Corporation Law. Materials - Cases - Text. 3th
edition. University Casebooks series. New York: The Foundation Press, 1989. Pg. 297.
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O administrador deve servir, com diligéncia e respeitando os li-
mites normativamente estabelecidos para seus atos, unicamente a so-
ciedade, jamais se valendo de sua condicao para beneficiar a simesmo
ou a terceiros, em detrimento do interesse da pessoa juridica por ele
representada.

Osmar Brina Corréa Lima aponta trés principais problemas vincu-
lados ao cumprimento do dever de lealdade®®. Sao eles o administra-
dor que concorre com a propria sociedade pelas mesmas oportunida-
des de negocio, o conflito entre os interesses do administrador e os da
sociedade*®* e, por fim, o uso, em beneficio proprio ou de terceiros, das
informagdes que o administrador obtém em decorréncia do exercicio
de suas atribuicoes.

A concorréncia com a sociedade € vedada expressamente pelo
art. 155 da Lei n. 6.404/76, que proibe o administrador de usar, em be-
neficio proprio ou de outrem, com ou sem prejuizo para a companhia,
as oportunidades comerciais de que tenha conhecimento em razao do
exercicio de seu cargo.

Uma situacao classica de conflito de interesses entre adminis-
trador e sociedade administrada esta na hipotese de contratacao entre
eles. O art. 156 par. 1° e 2° da Lei n. 6.404/76 admite, em principio, a va-
lidade deste contrato, desde que realizado em condicdes “idénticas as
que prevalecem no mercado”, sob pena de anulabilidade e reparacao
das vantagens obtidas.

480 CORREA LIMA. Osmar Brina. Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedade
Andnima. Ed. Aide. Rio de Janeiro. 1989. Pg. 71.

481 A situacao em que o interesse do administrador € contraposto ao da sociedade é ob-
jetiva, ou seja, independe de eventual ma-fé ou intuito fraudulento do gestor. Nestes casos
o art. 156 da Lei n. 6.404/76 (assim como o art. 1. 017 do Codigo Civil) veda ao administrador
interessado qualquer intervencao na decisao da companhia.
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O filme Wall Street - Poder e cobica € um verdadeiro classico dos filmes relacionados
ao mercado financeiro. Nele se pode perceber, ao longo de todo o enredo, o valor de
informacoes privilegiadas para os investidores e as consequéncias, para o mercado, de sua
utilizacao. (Wall Street. Direcao: Oliver Stone. Producao: A. Kitman Ho e Edward R. Pressman.
Estados Unidos. 1987.

Mais complexo e dificil, tanto na definicao quanto - e principal-
mente - na regulacao € o caso do administrador que usa, em beneficio
proprio ou de terceiros, informacodes ainda nao divulgadas e que foram
por ele obtidas em virtude da posicao que ocupa na gestao da socie-
dade.

Insider trading é aquela pessoa que obtém informacdes referen-
tes as atividades da sociedade e, antes de sua divulgacao, se utiliza de
tais informacdes para beneficio proprio ou de terceiros. Trata-se, como
se pode ver, de uma nocao que se aplica nao apenas — mas especial-
mente - aos administradores da sociedade, mas a qualquer um que
atue no interior da organizacdo corporativa.

O uso de informacgao privilegiada - ou seja, ainda nao divulgada -
para aplicar no mercado financeiro ou de valores mobiliarios € coibido
na generalidade dos ordenamentos juridicos#%2. No Brasil, ha expressa

482 CAHN. Andreas. DONALD. David C. Comparative Company Law. Cambridge University
Press. 2010.
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vedacao tanto na Lei n. 4728/65 (art. 3°, X) - que disciplina 0 mercado
financeiro - quanto na Lei n. 6.404/76 (art. 155 par. 1°).

Para que se possa caracterizar o insider trading € preciso que,
na situacao concreta, estejam cumulativamente presentes alguns ele-
mentos faticos. Em primeiro lugar, o autor da conduta deve ser ocu-
pante de alguma posicao na estrutura organizacional da companhia
- por isso a referéncia ao termo insider (*de dentro”) - e a informacao foi
por ele obtida exatamente em virtude do exercicio de suas atribuicoes
na sociedade*®s,

Alem disso, a caracterizagao do insider trading exige que a infor-
magao usada nao se encontre - ao menos naquele momento - divul-
gada ao mercado em geral, provocando uma assimetria informacional
- falha de mercado - entre o insider e os demais investidores.

Por fim, € preciso também demonstrar que os investimentos rea-
lizados pelo autor da conduta foram orientados com base na informa-
cao obtida e, mais do que isso, que lhe tenham proporcionado ganhos
econdmicos superiores aqueles obtidos por pessoas que realizaram
0 mesmo investimento, no mesmo momento, mas nao detinham tal
informacao.

Em estudo publicado nos anos 60, Henry Manne argumenta a
favor da admissibilidade do insider trading como conduta licita no mer-
cado de valores mobiliarios, contrariando, com ja aqui apontado, as
normas positivadas na generalidade dos ordenamentos juridicos or-
ganizados#4,

Em apoio a sua afirmagao, Manne propde que os investimentos
realizados com base em informacao privilegiada nao teriam qualquer
impacto sobre os denominados “acionistas de longo prazo’, ou seja,
sobre aqueles investidores que mantém suas agdes por um periodo
relativamente longo, ja que eles, independentemente do valor de co-
tacao praticado no momento, ndo venderiam seus papeis*s.

483 Inclua-se também como insider trading a pessoa que, apesar de nao ligada a compan-
hia, obtém a informacao em questao por meio de alguém inserido na estrutura organizacio-
nal da sociedade.

484 MANNE. Henry. Insider Trading and the Stock Market. The Free Press. New York. 1966.
485 Neste sentido, Manne ainda questiona o postulado de que a decisdo de comprar ou
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Por outro lado, a pratica do insider trading teria também um efeito
‘estabilizador” no preco do valor mobiliario negociado, pois tornaria o
seu valor de cotacao mais proximo da realidade econémica da compa-
nhia, evitando especulacdes baseadas em informacdes falsas. Deste
modo, o ato do insider teria, indiretamente, o efeito de corrigir eventuais
falhas no valor de cotacdo da acao negociada.

Além disso, Manne postula, em controverso argumento®¢, que o
uso de informagao privilegiada seria uma forma de recompensar o ad-
ministrador da companhia por sua eficiéncia €, ao mesmo tempo, um
incentivo para que tais gestores continuamente buscassem gerar in-
formacgodes positivas sobre a sociedade e, em consequéncia, melhores
resultados econdmicos para o empreendimento e para seus socios*.

Diante de tais ponderacdes, qual seria, entao, a razao pela qual
a pratica de insider trading encontrar-se entre as tipicas € mais rigo-
rosamente sancionadas condutas praticadas no mercado de valores
mobiliarios?

A questao pode ser respondida sob diversos pontos de vista,
sendo o primeiro deles, mais superficial, de que simplesmente nao se-
ria “justo” que alguém ganhasse dinheiro a partir de uma informacao

vender ac¢oes ao insider decorra, por parte daquele que nao tem a informacao privilegiada,
estritamente deste desconhecimento. ‘“The most fundamental economic proposition in the
whole topic of insider trading is that no shareholder is harmed by a rule of law that allows the
exploitation of nonpublicized information about shares of publicly traded corporations. The
naive argument in defense of the SEC's position on this subject is that if the shareholder had the
information (good news) the insider had, he would not sell his shares."” MANNE. Henry. Insider
Trading and the Stock Market. The Free Press. New York. 1966. Pg. 317.

486 As severas criticas a tal argumento sao reconhecidas pelo proprio Henry Manne, em
posterior trabalho no qual ele retorna ao assunto. MANNE. Henry. Insider Trading: Hayek,
virtual markets, and the dog tha did not bark. Journal of Corporation Law, Vol. 31, No. 1, Fall
2005, pp. 167-185

487 "Manne identified two principal ways in which insider trading benefits society and/or the firm
in whose stock the insider traded. First, he argued that insider trading causes the market price
of the affected security to move toward the price that the security would command if the inside
information were publicly available. If so, both society and the firm benefit through increased
price accuracy. Second, he posited insider trading as an efficient way of compensating managers
for having produced information. If so, the firm benefits directly (and society indirectly) because
managers have a greater incentive to produce additional information of value to the firm’
BAINBRIDGE. Stephen M. Manne on Insider Trading. UCLA School of Law. Law & Economics.
Research Paper Series. Research Paper n. 08. Pg. 04.

DIREITO SOCIETARIO | EDUARDO GOULART PIMENTA




que so ele tem e que foi obtida nao por seu esforco, mas simplesmente
em decorréncia do seu exercicio de uma funcao na companhia.

Ha, porém, outras formas, mais elaboradas e eficientes, de fun-
damentar a ilicitude do insider trading, sendo uma das mais interessan-
tes e adequadas aquela que se apoia sobre concepcao de assimetria
informacional como falha de mercado.

O problema fundamental da pratica aqui abordada esta em que
o insider trading, por dispor de uma informacao ndo divulgada, negocia
os valores mobiliarios de uma determinada companhia por um prego
mais proximo ao seu real valor, ja que mais condizente com a realidade
econdmica da sociedade em questao+®,

Os demais investidores, por sua vez - € por nao terem acesso a
informacgao possuida pelo insider - sao incapazes de precificar devida-
mente os papéis negociados e estao, por consequéncia, comprando
e vendendo tais valores mobiliarios por pregcos mais distantes do seu
valor real#®.

Assim, enquanto a informagao permanece nao divulgada, o insi-
der trading negocia os papéis por seu valor “real” - ou, a0 menos, mais
proximo disso - enquanto os demais investidores compram e vendem

488 'If the information is not made public then the prices of some goods are not adjusted and
consequently people continue to consume resourses at one price when in fact these resources
should command a different price. There is a net social loss for the period between the time the
information became known to the insiders and when it became known to the general public. To
the extent that the insider trading moves the prices closer to their proper level the net social loss
is reduced. The more the insiders make use of the information the more rapidly the price rises
and the lower the net social loss. It is the standard invisible hand effect." WATKINS. Thayer. Henry
Manne’s position on insider trading and property rights. Disponivel em http.// www.sjsu.eduu/
faculty/watkins/manne.htm. Site consultado em 02/03/2016.

489 Nao se pode pressupor, com fundamento, que todos os investidores disponham do
mesmo grau de informacéo sobre as agdes no mercado de valores mobiliarios. E, ao con-
trario, licito que cada investidor busque se informar sobre a realidade econémica das com-
panhias e, em decorréncia disso, use para si tais informacgdes e faga suas opcdes de inves-
timento.

A diferenca central entre o investidor que busca, por seus proprios meios, informacgdes rele-
vantes e o insider trading € que o primeiro obtém tais informagdes com seu esforgo, arcando
com os respectivos custos.

Ja o insider trading obtém a informacgao nao divulgada sem qualquer esforco ou custos, mas
pelo simples fato de ocupar uma posicao na estrutura corporativa.
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tais papeéis por um valor “artificial’, posto que incompleto, dada a falta
da informacao nao divulgada“®.

O insider trading também pode ser analisado em fungao do dever
de informacao, que perpassa a atividade de todo administrador de so-
ciedade. Regulado no Codigo Civil (art. 1.020 e 1.021), na Lei n. 6.404/76
(art. 157) e mesmo no Codigo Penal (art. 177 par. 1°, ) trata-se, em sin-
tese, da obrigacao de expor aos socios, na forma estipulada em lei, a
completa e real condicao econdmica da sociedade?s*,

A minimizacao da falha de mercado representada pela agcao do
insider trading estda, em esséncia, em minimizar o tempo entre a pro-
ducao da informacao e sua divulgacao ao mercado, reduzindo o prazo
dentro do qual esta informacao fica produzida e nao divulgada.

490 E, por exemplo, como negociar um carro usado com seu antigo dono. O vendedor tem
um grau de informacao muito mais completo sobre o estado do veiculo, o que lhe permite
precificar melhor o produto. Ja o potencial comprador, por nao dispor de tal grau de infor-
macao, nao tem critérios adequados para fixar o preco. Esta assimetria de informagdes aca-
ba por levar a uma transacao ineficiente, posto que o comprador tende a pagar, pelo carro,
mais do que ele vale.

Este exemplo é a base de um trabalho hoje fundamental para a compreensao da assimetria
informacional como falha de mercado e suas consequéncias: AKERLOF. George. The market
for lemons: quality uncertainty and the market mechanism. Quarterly Journal of Economics.
The MIT Press. 1970. Pg. 488/500.

491 Nao se deve confundir o insider trading e a obrigacao de transparéncia com situagoes
nas quais dois ou mais agentes econémicos estabelecem entre si, em uma fase ainda pré
contratual, acordo de confidencialidade. O objetivo deste ultimo é proteger as informagoes
que forem, nesta fase pré contratual, trocadas entre os negociadores. Trata-se de evitar que
um deles use ou divulgue as informacdes que, em razdo das negociacdes em curso, sao
fornecidas pelo outro.

E licito - e mesmo recomendavel - que, nas tratativas anteriores a um contrato, as partes
desta negociagao estabelecam a reciproca proibicao de divulgagao ou uso das informagdes
que, como forma de viabilizar a conclusao do negécio, sdo colocadas a disposicao mutua.
Nesta hipotese, o sigilo € valido e funciona mesmo a favor do mercado, pois impede que
as informagdes trocadas nesta fase pré-contratual - muitas vezes referentes a estrutura ou
funcionamento das partes - se tornem irrestritamente conhecidas.
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Vale, a titulo de exemplo, pensar na seguinte situacao hipotética: Jodo,
diretor da companhia VXY S.A, esta, por sua posicdo, diretamente ligado
a produgdo das informagdes que refletirdo no prego de cotagéo destas
acdes no mercado de valores mobiliarios. Para ele, a melhor escolha é
preservar ao maximo o sigilo das informagdes, posto que lhe servem como
fundamental vantagem comparativa com outros investidores.

Por outro lado, a redugao da falha de mercado representada pela assimetria
informacional entre Jodo e os demais investidores em a¢des da VXY S.A
passa exatamente pela rapida divulgagdo da informagédo produzida, na
maioria das vezes, com a participagdo de Joao.

Desta forma, € preciso que haja outra pessoa ou grupo para o qual o ato
de divulgar imediatamente a informagéo produzida seja a melhor escolha,
dentro de um adequado sistema de incentivos e precos. Entre esta pessoa
ou grupo e Jodo haveria o que se denomina de jogo nédo cooperativo — ou
Jogo de soma zero — posto que o ganho de um corresponde exatamente a

perda do outro.

Assim — e mediante um adequado regramento de responsabilidade de
ambos - pode-se chegar a um quadro no qual a eventual omiss&o do
divulgador, para colaborar com o insider, seja de tal forma prejudicial aos
seus interesses que ele opte, sempre, por divulgar
imediatamente qualquer informagado que seja relevante para a formagao do
preco das agoes.

Ha, porem, um nitido conflito de interesses entre o produtor/
detentor da informacao privilegiada e o mercado. Para aquele, quanto
maior o tempo entre a producao da informacgao e sua divulgacao, mais
sera o lapso dentro do qual este insider podera negociar, no mercado
de valores mobiliarios, em nitida situacao de assimetria informacional
em relacao aos demais investidores. Em outras palavras: para o insider
trading, quanto mais tempo passar entre a producao da informacao re-
levante e sua divulgacao, mais tempo ele tera para, com base nesta
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informacao privilegiada, negociar em vantagem comparativa no mer-
cado de valores mobiliarios.

A reducao deste nitido conflito de agéncia“? passa por regras de
divulgacao que busquem separar a pessoa ou grupo produtor da in-
formacgao daquele outro responsavel pela divulgacao ao mercado. Se
a divulgacao da informacao depender de quem tem a ganhar com ela
- na condicao de insider trading — menos eficiente sera a operacionali-
zacao desta ampla divulgacao.

Assim, o produtor desta informacao - e que tem a ganhar com
sua nao divulgacao - nao pode ser a pessoa ou grupo responsavel
por divulga-la. Este ultimo, por sua vez, deve estar sujeito a regras de
governanca que funcionem como incentivos a divulgacao rapida e efi-
ciente de tais informacoes, nao o contrario.

Por outro lado, sancdes rigidas e efetivas aumentam o risco da
pratica do insider trading e, portanto, funcionam como mecanismos ini-
bidores. Assim, mesmo reconhecida a dificuldade em se provar a pra-
tica, ha o temor das consequéncias. Em outras palavras; sancoes efe-
tivas e rigidas tornam mais arriscado - e, portanto, mais caro - praticar
o insider trading.

A minimizacao das situacdes de conflitos de interesse e insider
trading tem sido realizada também por meio da segregacao, espe-
cialmente em grupos societarios, das atividades negociais, de forma a
impedir que uma mesma pessoa ou grupo tenha acesso a uma quan-
tidade de informagdes sobre uma determinada operagao que seja su-
ficiente para ser utilizada como vantagem comparativa, para si ou para
outrem, no mercado de valores mobiliarios*es.

492 Sobre esse e outros conflitos de agéncia, confira o capitulo seguinte, relativo ao
processo decisoério na companhia e suas regras de governanca.

493 'A construcdo de uma barreira de contencdo de informacgdes, ou chinese wall, consiste,
assim, na adogcdo de politicas, procedimentos e controles visando a impedir o fluxo de
informacgdes privilegiadas obtidas por uma area para outros setores da instituicGo (ou de
entidades integrantes de um mesmo conglomerado financeiro) que ndo aquele originalmente
detentor da informagéo.” BOCATER. Maria Isabel do Prado. Chinese Wall: a segregagao de
atividades em conglomerados financeiros como forma de prevenir a ocorréncia de atos
ilicitos. (In). ADAMEK. Marcelo Vieira Von. (Coord.) Temas de Direito Societdrio e Empresarial
Contemporaneos. Ed. Malheiros. Sao Paulo. 2011. Pg. 500.
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Segregar internamente as informagdes relevantes e uma eficien-
te divulgacao das mesmas podem parecer estrategias conflitantes no
enfrentamento ao insider trading. Este conflito, porém, € apenas iluso-
rio. A segregacao de informacdes funciona enquanto nao divulgada a
informacao.

Assim, mesmo no inevitavel lapso temporal existente entre a pro-
ducao e a divulgacao da informacao, restaria mais dificil a atuagao do
insider, posto que ele precisaria ainda arcar com os custos de obter,
internamente, a completude das informacdes necessarias a proporcio-
nar-lhe uma acao vantajosa no mercado de valores mobiliarios.

8 - Aresponsabilizacao judicial dos administradores
de sociedades empresarias no Cédigo Civil e na Lei n.
6.404/76

E ponto pacifico e comum a Lei n. 6.404/76 e ao Codigo Civil a
conclusao de que os administradores de sociedade que atuem com
integral respeito aos seus deveres e competéncias hao podem ser res-
ponsabilizados pelos eventuais prejuizos ocasionados a sociedade ou
a terceiros, por suas decisdes. Nesta hipotese, trata-se de atos da so-
ciedade, e a ela cabem os ganhos ou os prejuizos decorrentes (art. 47
do Caodigo Civil e art. 158 caput da Lei n. 6.404/76).

Lado outro, quando, culposa ou dolosamente, estes mesmos
administradores causam, no exercicio de suas fungdes e competén-
cias, prejuizos a sociedade ou a terceiros surge, para eles, o dever de
indenizar, com seu patriménio pessoal, tais danos (Art. 158, | da Lei n.
6.404/76 e art. 1.016 do Codigo Civil).

A negligéncia, impericia, imprudéncia, dolo ou ma-fé do admi-
nistrador sao os fundamentos a partir dos quais ele podera ser judi-
cialmente obrigado a indenizar os prejuizos que o ato por ele praticado
- mesmo que dentro de suas competéncias - tenha causado a socie-
dade ou a terceiros#4,

494 Por exigéncia expressa do art. 1. 016 do Codigo Civil e do art. 158, | da Lei n. 6.404/76,
& necessario demonstrar, além do dano causado pelo administrador, a culpa ou dolo em
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A responsabilidade civil do administrador por ato intra vires € sub-
jetiva, mas o mesmo nao se verifica quanto o ato foi praticado com
violacao ao dever de obediéncia, o denominado ato ultra vires. Nesta
hipotese, € desnecessaria a prova da culpa ou dolo do administrador,
bastando a demonstracao do ato praticado e sua autoria, da violagao
ao dever de obediéncia e do nexo causal entre o ato e o prejuizo oca-
sionado a sociedade ou a terceiros*.

E neste sentido que expressamente vai o art. 158, Il da Lei n.
6.404/76. Embora sem correspondéncia direta no Codigo Civil, ha que
se dar aos administradores das sociedades limitadas - ou outras regi-
das pelo Codigo - 0 mesmo tratamento. A responsabilizacao civil do
administrador por ato ultra vires nao pode ficar submetida a prova de
culpa ou dolo*®, O dever de indenizar decorre puramente da inobser-
vancia dos limites legais e contratuais de atuagao expressamente fixa-
dos para o gestor.

Tanto o Codigo Civil (art. 1.016) quanto a Lei n. 6.404/76 (art. 158
par. 2°) estabelecem a regra da solidariedade entre os administradores,
para fins de responsabilizacao pelos prejuizos causados a pessoa juri-
dica ou a terceiros.

sua conduta e o nexo de causalidade entre este dano e o ato do administrador. Trata-se de
hipotese de responsabilidade civil subjetiva.

495 Ainda que praticado com violagcao aos deveres de obediéncia, lealdade ou diligéncia, o
ato do administrador ndo gerara, para seu autor, qualquer obrigacao de reparacao, caso nao
tenha provocado prejuizos a sociedade ou a terceiros. Assim, o ato ultra vires que resulte em
beneficio econdmico para a sociedade ndo pode ser causa da responsabiliza¢ao civil do ad-
ministrador que o tenha praticado. Restara aos sécios, apenas, o poder de destitui-lo, caso
entendam inaceitavel a quebra do dever de obediéncia, ainda que em beneficio econémico
do empreendimento.

496 A omissao ora identificada no Codigo Civil ndo se repete quando se trata de dispor so-
bre os casos em que a sociedade podera opor a terceiro prejudicado o excesso de poderes
praticado pelo administrador. O art. 1.015 par. unico do Codigo Civil € expresso ao enumerar
as hipoteses em que a sociedade pode eximir-se, perante os terceiros prejudicados, dos
danos causados pelo ato ultra vires de seu administrador.

Deste modo, verificada alguma das causas enumeradas pelo art. 1.015 par. unico do Codigo
Civil, o terceiro prejudicado pelo ato ultra vires do administrador ndo pode exigir que a so-
ciedade administrada lhe repare os prejuizos ou cumpra o ato assumido com excesso de
poderes. Restara a este terceiro prejudicado, claro, a acao de responsabilizagao civil direta-
mente contra o administrador.
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Trata-se, pode-se dizer, de criar, entre os gestores, uma espécie
de vigilancia mutua, ja que a violacao de um deles implica na respon-
sabilizagcao de todos. Desta forma, todos sao incentivados a zelar pelo
cumprimento dos deveres legais e contratuais ndo apenas no que tan-
ge aos seus proprios atos, como tambem no que se refira as agées dos
demais integrantes dos 6rgaos de administracao.

Diferentemente do Codigo Civil, que silencia sobre o tema, o art.
159 da Lei n. 6.404/76 disciplina detalhadamente o procedimento pré-
vio a propositura de agao de responsabilidade civil contra um ou mais
dos administradores*” da companhia, em caso da violagao dos deve-
res ora referidos.

A decisao sobre a propositura ou nao desta acao de responsa-
bilidade civil deve obrigatoriamente ser precedida de deliberacao dos
socios, a ser tomada em Assembleia Geral Ordinaria de Acionistas ou,
se prevista na ordem do dia ou for consequéncia direta de assunto nela
incluido, em Assembleia Geral Extraordinaria.

Na mesma Assembleia Geral de Acionistas que aprova a propo-
situra da acao em analise, sao destituidos os administradores a serem
processados e imediatamente eleitos outros, os quais terao o prazo de
03 (trés) meses para, em nome da companhia, propor a agao contra os
antigos gestores.

Ultrapassado o prazo acima referido, qualquer acionista podera,
em nome da sociedade, propor a acao de responsabilidade civil contra
0s antigos administradores, tendo em vista a prévia aprovacao da me-
dida em Assembleia Geral. Esta legitimidade extraordinaria nao impe-
de, porém, que os atuais administradores possam, apesar de esgotado
o prazo inicialmente fixado, agir finalmente no sentido da propositura
da acao.

497 Os mesmos deveres e regime de responsabilizacao se aplicam aos membros do Con-
selho Fiscal (art. 165 da Lei n. 6.404/76) ou aos integrantes de qualquer 6rgao estatutaria-
mente criado (art. 160 da Lei n. 6.404/76).
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Interessante lembrar a previsao do art. 159 par. 4° da Lei n.
6.404/76%8, que funciona, a0 menos em principio*?, como defesa dos
acionistas minoritarios contra a decisao da maioria do capital social
que, em Assembleia Geral de Acionistas, decida nao autorizar a propo-
situra de acao de responsabilidade civil contra os administradoress®.

Por outro lado, a reparacao dos prejuizos que um ato do adminis-
trador tenha causado a um determinado acionista ou grupo podem ser
diretamente postuladas judicialmente por eles - e em nome proprio,
nao da sociedade - sem que haja necessidade de prévia apreciagao da
matéria em Assembleia Geral (art. 159 par. 7° da Lei n. 6.404/76).

9 - Partes relacionadas e conflito de interesses na
contratacao

O contrato € uma constante inevitavel no exercicio da empresa,
seja como instrumento para organizacao dos fatores de producao - ca-
pital, trabalho, matéria prima, tecnologia - ou para colocar no mercado
0s bens ou servicos prestados pela organizacao empresarial.

Em uma economia de mercado, é premissa fundamental a liber-
dade de contratacao, o que significa que os agentes econdmicos sao,
em regra, livres para decidir contratar ou nao e, em optando pela re-
alizacao do negocio, estabelecerem liviemente quando, onde, como,
com quem e sob que condigdes vao contratar.

498 Art. 159 par. 4° da Lei n. 6.404/76: se a assembleia deliberar nGo promover a agcéo, podera
ela se proposta por acionistas que representem 5% (cinco por cento), pelo menos, do capital
social.

499 O termo “a principio” € usado pois muitas vezes essa prerrogativa garantida a referida
minoria qualificada do capital social pode tornar-se instrumento de abuso, como no caso
das denominadas strike suits do direito norte-americano. "Strike suits. Shareholder deriva-
tive action begun with hope of winning large attorney fees or private settlements, and with no
intention of benefiting corporation on behalf of which suit is theoretically brought.” Black's Law
Dictionary. Sixth Edition, St. Paul, Minn. West Publishing Co, 1990. Veja também: BRANDI. Tim
Oliver. The strike suit: A common problem of the derivative suit and the shareholder class
action. Dickinson Law Review. vol. 98. n°3. 1094.

500 Imagine-se, por exemplo, que o administrador a ser responsabilizado civilmente seja
pessoa de estreita ligacdo com o controlador da companhia. Nesta hipotese, € pouco
provavel que a maioria do capital social autorize a propositura da demanda indenizatoria.
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Na atividade empresarial - e societaria em particular - presu-
me-se que, em uma relacao contratual, cada uma das partes busque,
neste ato, maximizar seus proprios interesses, e nao abdicar destes em
funcao da maximizacao dos interesses do outro contratante. Em outras
palavras; nos contratos entre empresarios ou sociedades empresarias,
0 objetivo € maximizar o proprio interesse, nao o do outro contratante.

Necessario reconhecer, portanto, que tal contratacao deve ser,
especialmente nas sociedades, pautada por isencao e objetividade, de
forma a evitar que a pessoa juridica e os que por ela atuem contratem
de maneira intencionalmente menos vantajosa para a sociedade que
representam para, com isso, maximizarem o interesse do outro contra-
tante.

A mengao a estas premissas € necessaria para que seja possivel
abordar hipoteses nas quais ha, entre as sociedades contratantes, uma
situacao - de fato ou de direito - que retira de uma delas - e de seus
administradores - a supra comentada isencao, objetividade e preocu-
pacao em maximizar, em primeiro lugar, os interesses da pessoa juridi-
ca representada.

Por uma situacao de fato ou de direito, uma das contratantes - e
seus representantes - estao mais preocupados, no ato de contratar,
em maximizar o interesse da outra parte da relacao, e nao os da socie-
dade por eles representada.

Imagine-se o seguinte exemplo: a sociedade controladora deci-
de contratar um empréstimo em favor de sua controlada. Sera mesmo
factivel presumir que os administradores da controlada - eleitos pela
controladora - contratarao zelando, antes de mais nada, pelos interes-
ses da sociedade que administram - a controlada - ou, pelo contrario,
atuarao, na contratacao, de forma a maximizar o interesse da contro-
ladora?

Em situacdes que tais, € preciso reconhecer que, independente-
mente da ma-fé dos envolvidos, a relacao de controle entre as socie-
dades contratantes citadas retira de uma delas a necessaria objetivida-
de e racionalidade para, no contrato, barganhar e zelar pelos proprios
interesses.
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Teme-se, justificadamente, que em casos como estes uma das
partes acabe contratando em condicées excessivamente desvantajo-
sas — se comparadas as situagdes similares praticadas no mercado -
€, Com isSO, cause prejuizo aos seus acionistas e demais envolvidos,
como credores.

O termo partes relacionadas € empregado para identificar duas
ou mais sociedades que tém entre si uma relagcao de fato ou de direi-
to em virtude da qual, se elas decidirem contratar entre si, uma delas
esta disposta a aceitar condigcdes excessivamente desvantajosas para
si propria, em favor da outra contratante.

O contrato firmado entre partes relacionadas € excessivamente
oneroso para uma das partes e exageradamente benéfico para a outra,
se comparado a situagoes similares praticadas, no mercado, por con-
tratantes que nao tenham, entre si, alguma situagao fatica ou juridica
que lhes retire, na contratacao, a objetividade e imparcialidade.

Nao significa que partes relacionadas ndao possam contratar en-
tre si. Nao € esta a forma eficiente de regulacdo do tema. Ao contrario,
a contratacao entre partes relacionadas pode muitas vezes ser econo-
micamente vantajosa para ambas. O que se deve impedir € que partes
relacionadas contratem entre si de forma a, como ja salientado, gerar
excessivos Onus para uma das contratantes e consequentes ganhos
desproporcionais para a outra.

A Comissao de Valores Mobiliarios disciplinou o tema por meio
da Deliberacao n. 642, de 07 de outubro de 2010. Um dos mais impor-
tantes topicos desta regulamentacao € o que procura definir quais sao
as situacdes faticas ou juridicas capazes de caracterizar duas ou mais
sociedades como partes relacionadas.

Em esséncia, trata-se de situagdes que envolvem o controle de
uma sociedade sobre a outra, a existéncia de parceria empresarial ou
relacao de coligacao entre elas, pessoas que sejam investidores ou
administradores de ambas ao mesmo tempo, além daquelas pessoas
que sejam parentes dos que atuarao, em nome das sociedades contra-
tantes, na contratacao em analise.
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Além do problema da caracterizagao do que se deve considerar
partes relacionadas, outro ponto de dificuldade esta em provar que a
contratacao entre estas partes relacionadas se deu de maneira estra-
nha as condi¢cdes normais de mercado.

Como ja salientado, nao ha vedacao a contratagao entre partes
relacionadas. O que ndo pode ocorrer € a contratacdao em termos ex-
cessivamente desiguais para as partes envolvidas.

E possivel apontar alguns procedimentos que sirvam para de-
monstrar que a transagao entre duas ou mais partes relacionadas nao
fugiu ao que se pode chamar de “padrao de mercado” g, portanto, nao
estaria sujeita a qualquer tipo de questionamento.

O primeiro deles seria a realizagcdo de uma espécie de coleta de
propostas de contratacao. Diferentes fornecedores daquele bem ou
servico seriam solicitados a apresentar propostas para realizacao do
contrato. Assim, as partes relacionadas poderiam contratar nas mes-
mas condicdes da mais vantajosa proposta feita por terceiro.

A segunda forma de demonstrar o “padrao de mercado" na tran-
sacao entre partes relacionadas seria a solicitacao de um laudo técnico,
a ser elaborado por terceiro, que atestaria a paridade entre o contrato
firmado entre as partes relacionadas e os padrées normais praticados,
no mercado, para situagoes idénticas ou similares.

Por fim, as partes relacionadas poderiam, para contratar entre si,
agregar provas de contratos idénticos firmados por terceiros, de ma-
neira a demonstrar que a contratagao em questao nao fugiu ao que foi
praticado, por outras pessoas, na mesma situagao.
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Capitulo XllI

Conflitos de agéncia e Governanca Corporativa
1 - Processo decisoério nas sociedades anénimas

Os atos praticados por uma sociedade andnima sao precedidos
por um processo decisorio do qual devem participar, em suas respec-
tivas competéncias, os 6rgaos que compdem sua estrutura. Esse pro-
cesso e juridicamente ordenado para, ao final, culminar com a estrutu-
racao de um ato a ser colocado em pratica pela companhia.

Tal processo decisorio envolve ainda, uma vez praticado o ato
aprovado, 0s mecanismos legais destinados a monitorar a correspon-
déncia entre o ato praticado e a decisao aprovada, de forma a aferir o
grau de similitude entre um e outro®,

O processo decisorio que conduz aos atos praticados pela com-
panhia passa, como salientado, por diferentes fases. Primeiramente,
ha a fase da INICIATIVA, que consiste na formulacao e exposicao de
determinada providéncia referente a forma de alocacao ou uso dos re-
cursos materiais disponiveis ha companhia, bem como do modo pelo
qual a sociedade deva maximizar seus ganhos. Como mera iniciativa,
& desprovida de qualquer poder vinculante, seja em relacao a compa-
nhia, a terceiros ou ao seu proprio autor.

A exteriorizacdo da iniciativa segue-se sua possivel RATIFICA-
CAO, quando ela passara de simples sugestao - sem poder vinculante
em relacao aos 6rgaos da companhia - para a condicao de decisao,
ainda que apenas no contexto interno da sociedade. Ratificada a ini-
ciativa apresentada, esta converte-se em decisao, formalizada pela
companhia e, a partir dai, com poder de vincular toda a estrutura orga-
nizacional da sociedade, que estara obrigada a coloca-la em pratica.

501 A analise do processo decisorio aqui tratado pauta-se pela sistematizacao exposta por
Michael Jensen e Eugene Fama, em texto de fundamental importancia para a compreensao
do tema: JENSEN. Michael C. FAMA. Eugene F. Separation of ownership and control. Journal
of Law and Economics, Vol. XXVI, June 1983.
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Decisao juridicamente ratificada pela companhia deve neces-
sariamente ser acompanhada de sua IMPLEMENTACAO, que consiste
em colocar em pratica a decisao formada e ratificada. Uma vez im-
plementada a decisao ratificada, a companhia vincula-se nao apenas
internamente, mas tambéem em relacao a terceiros, com quem venha a
se relacionar na pratica deste ato®°2,

A implementacao da decisao nao esgota, porém, o processo ora
analisado. Ao contrario, decisao implementada deve sujeitar-se, poste-
riormente, a afericao do grau de correspondéncia entre o que foi deci-
dido e o que foi implementado.

Segue-se entdo a fase de MONITORAMENTO da decisao imple-
mentada, bem como de seus resultados. Visa-se aqui, essencialmente,
apurar o grau de correspondéncia entre o ato implementado e aquele
que foi ratificado pela companhia®®3,

Segundo Jensen e Fama, as fases de INICIATIVA e IMPLEMENTA-
CAO das decisdes corporativas concentram-se no mesmo grupo — ou
0rgaos sociais - sendo, por isso, agrupadas sob o termo “gerenciamen-
to de decisdes” (decision management).

Por outro lado - e ainda de acordo com Jensen e Fama - as fases
de RATIFICACAO e MONITORAMENTO de decisdes estio alocadas em

502 Tome-se, para fins de ilustracao, o seguinte exemplo: em uma determinada sociedade,
um acionista - controlador ou nao - entende que seria de interesse da companhia realizar a
compra de um certo imovel, para instalacao do estabelecimento.

Com esta conviccao, este acionista externaliza sua iniciativa, a qual nao tem, até o presente
momento, nenhum poder de vincular nem a companhia, terceiros ou mesmo o autor da
sugestao.

Se esta iniciativa for ratificada pelo 6rgao competente - Conselho de Administracao ou As-
sembleia Geral de Acionistas, conforme o caso - torna-se uma decisao corporativa, a ser,
agora com poder vinculante, observada por toda a estrutura interna da sociedade.

Cabe, a seguir, aimplementacao desta decisao, que se consubstancia quando a companhia,
nos termos decididos, coloca em pratica o ato, contratando a compra do imoével com seu
vendedor g, a partir de entao, vinculando-se em relacao a este terceiro.

503 “In broad terms, the decision process has four steps: initiation—generation of proposals for
resource utilization and structuring of contracts, ratification—choice of the decision initiatives
to be implemented; implementation—execution of ratified decisions, and monitoring—measure-
ment of the performance of decision agents and implementation of rewards". JENSEN. Michael
C. FAMA. Eugene F. Separation of ownership and control. Journal of Law and Economics, Vol.
XXVI, June 1983. Pg. 302
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outro grupo ou 6rgaos sociais, sendo, por isso, analisadas sob o termo
‘controle de decisdes” (decision control)s°4.

Submeter tal analise do processo de decisdes corporativas a es-
trutura organizacional estabelecida pela Lei n. 6.404/765% leva a con-
clusao de que sao os orgaos de administracdo os competentes para
0 gerenciamento de decisdes, entendido aqui como a sua iniciativa e
implementacao.

E mesmo natural que as iniciativas referentes ao modo pelo qual
a sociedade vai empregar seus fatores de produgao ou buscar maxi-
mizar seus lucros advenham - em regra - daquela pessoa ou grupo
diretamente ligado a gestao de tais recursos, ou seja, seus administra-
dores.

A proximidade com o quotidiano gerencial das atividades sociais
e com o mercado no qual estéa inserida a companhia, bem com o grau
de informacao disponivel para quem ocupe tais cargos leva inexora-
velmente os administradores a constante apresentacao de iniciativas,
a serem ratificadas pela companhia®®®,

504 “Because the initiation and implementation of decisions typically are allocated to the same
agents, it is convenient to combine these two functions under the term decision management.
Lirewise, the term decision control includes the ratification and monitoring of decisions. Decision
management and decision control are the components of the organization’s decision process or
decision system” JENSEN. Michael C. FAMA. Eugene F. Separation of ownership and control.
Journal of Law and Economics, Vol. XXVI, June. 1983. Pg. 302.

505 A analise de Jensen e Fama refere-se a esta divisao de competéncias decisorias como
um intrincado nexo de relagbes contratuais, estabelecidos internamente a estrutura corpo-
rativa. Em que pese a relevancia destas relagdes contratuais intracorporativas, ndo se pode
deixar de lado que, no caso da Lei n. 6.404/76, a competéncia de cada 6érgao social, ao lon-
go do processo de gerenciamento e controle de decisdes, € estabelecida diretamente pela
lei, fixa a competéncia de todos os érgaos corporativos.

506 A afirmacgao de que os 6rgaos de administracdo sao competentes para a iniciativa do
processo decisorio nao significa tratar-se de competéncia privativa deles. Ao contrario, esta
iniciativa pode advir de qualquer pessoa ou grupo interessado na companhia, faga ou nao
parte de sua estrutura interna, como sécios minoritarios, controladores, empregados ou
mesmo credores, consumidores e fornecedores, por exemplo.

‘Numa organizagcéo ndo complexa, a informagdo e centralizada pelos agentes que tomam de-
cisées; numa organizacdo complexa, a informacao € descentralizada’ MACKAAY. Ejan. ROUS-
SEAU. Stéphane. Andlise Econémica do Direito. Ed. Atlas. Sao Paulo. 2014. Pg. 534.

Assim, quanto maior a complexidade da organizacao corporativa, mais descentralizada a
informacao e, por isso, mais ampla a gama de pessoas ou grupos faticamente habilitados a
propor iniciativas.

Ja em organizagbes menos complexas, a capacidade de propor iniciativas restringe-se em-
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De outro lado, os orgaos de administragcao tambéem tém - agora
na condicao de competéncia legal privativa - o poder de implemen-
tar a decisao tomada no interior da corporacao. Portanto, na estrutura
organizacional da Lei n. 6.404/76, a iniciativa e a implementacao de
decisdes cabem aos administradores, aquela sem carater privativo, ao
contrario desta ultima.

Na implementacao de decisdes, ao Conselho de Administracao
cabera fixar os parametros e diretrizes de médio e longo prazo sobre o
modo de tornar efetiva a decisao ratificada (art. 142, | da Lei n. 6.404/76),
enquanto a Diretoria cumpre, na condicao de exclusivos representan-
tes legais da companhia, vincula-la a terceiros, implementando defini-
tivamente o ato ratificado®’.

Antes de sua implementacao, a iniciativa apresentada - seja pe-
los administradores ou qualquer outra pessoa ou grupo interessado
na companhia - passa pela necessaria RATIFICACAO, fase que visa,
essencialmente, tornar obrigatoéria, em relacao a sociedade, a iniciativa
apresentada.

Se tomada sob o aspecto de sua legitimidade, a ratificacao das
iniciativas apresentadas deveria ser competéncia dos titulares do ca-
pital social, ou seja, dos acionistas. Nesta perspectiva, a ratificacdo de
decisdes deve ter-se por efetuada quando a iniciativa apresentada for
aprovada pelo voto da maioria do capital social, em Assembleia Geral
de Acionistas.

A Assembleia Geral de Acionistas seria, entdo, o 6rgao de ratifi-
cacao das iniciativas, pois a sugestao apresentada estaria entdo res-
paldada pela adesdo da vontade de mais da metade do capital social,
tornando inquestionavel sua legitimidade como decisdo corporativa.

Por outro lado, a Assembleia Geral de Acionistas é também le-
galmente competente para aferir o grau de correspondéncia entre a
decisao ratificada e o ato implementado, pois a ela cumpre, em ultima

inentemente aquele grupo que dispde de informacdes suficientes para isso.
507 Importa lembrar que nas companhias fechadas sem a presenca do Conselho de Admin-
istracdo em sua estrutura organizacional (art. 138 par. 2° da Lei n. 6.404/76), a implemen-
tacao de decisdes concentra-se exclusivamente na Diretoria da corporacao.
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analise - art. 122, Ill da Lei n. 6.404/76 - a fiscalizagao dos atos pratica-
dos pelos 6rgaos gestores (Conselho de Administracao e Diretoria).

2 - Variagoes no processo decisorio corporativo

Contraposto o modelo decisorio proposto por Jensen e Fama
a estrutura organizacional da Lei n. 6.404/76, pode-se entao concluir
que o gerenciamento de decisdes concentra-se sobre os érgaos de
gestao - Conselho de Administracao e/ou Diretoria - enquanto o con-
trole decisorio centrar-se-ia na Assembleia Geral de Acionistas, cuja
incontestavel legitimidade decorre da sua composi¢cao por todos os
acionistas votantes.

Note-se que o modelo decisoério da Lei n. 6.404/76 - ao menos
como abstratamente desenhado - é baseado em algumas premissas.
A primeira delas esta na orientacao vertical e “descendente” de ratifica-
¢ao e implementacao da decisao.

Assim, a ratificacao da iniciativa se verificaria, a principio, no érgao
que estabelece a vontade da maioria do capital social - Assembleia
Geral de Acionistas - e iria, até sua implementacao, dos 6rgaos elei-
tores para seus respectivos eleitos, ou seja, da Assembleia Geral de
Acionistas para o Conselho de Administracao, e deste para a Diretoria.

Outra premissa deste modelo decisorio abstrato consiste na
participacao de todos estes orgaos em fases especificas e predeter-
minadas do processo de iniciativa, ratificacao, implementacao e mo-
nitoramento de decisdes. A Assembleia Geral de Acionistas ratifica as
iniciativas, o Conselho de Administracao estabelece suas diretrizes de
implementacao e a Diretoria, representante legal da pessoa juridica,
efetua esta ultima, vinculando a companhia a terceiros.

Em teoria, a iniciativa deveria advir, em regra, dos gestores da
sociedade, pessoas diretamente ligadas ao quotidiano das atividades
sociais e, portanto, melhor informadas para a realizacao de tais propo-
sicoes.

Esta iniciativa passaria, como condicao de legitimacao, pela
aprovacao da maioria do capital social, para, entao, converter-se em
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uma decisao vinculante da companhia. A seguir, seria implementada
pelos representantes legais da sociedade, seus diretores, estabele-
cendo obrigacdes e direitos reciprocos em relagao a terceiross,

Este &, em absoluta sintese, o modelo decisorio que, face a estru-
tura organizacional da Lei n. 6.404/76, se pode em principio vislumbrar.
De feicao "descendente” e eminentemente compartimentado entre os
diferentes 6rgaos sociais, ja que a cada um deles € dedicada uma fase
especifica deste processo de formagao e monitoramento de decisoes.

Entretanto, e novamente a partir das fases do processo decisorio
sistematizadas por Jensen e Fama, € possivel notar nitidas diferencas
entre o modelo abstratamente concebido pela estrutura organizacio-
nal das sociedades andénimas e aquele que, por uma série de circuns-
tancias faticas, se mostrou aplicado.

A abstrata estruturacao decisoria e sua distribuicao entre os dife-
rentes 0rgaos sociais acaba, na realidade fatica, tornando-se nebulosa,
com a sobreposicao ou supressao de competéncias se revelando uma
realidade da qual a legislacao nao pode se furtar a enfrentar.

A primeira variavel a ser considerada na desconstrucao fatica e
juridica do modelo decisorio “descendente” e compartimentado esta
na Assembleia Geral de Acionistas. Orgao social com altos custos de
transacao - dadas as rigidas formalidades de realizacao e deliberacao
- a Assembleia Geral de Acionistas nao esta apta a concentrar, com
exclusividade, a competéncia para ratificar todas as iniciativas apresen-
tadass®e.

508 ‘Assim, justamente, se ensina ter, em principio, a deliberacGo assemblear, de per si, um
carater interno, devendo ser, pois (aos cuidados dos diretores ou de outrem com poderes
a respeito), manifestada a terceiros para ter relevancia quanto a estes. Por sua vez, entre os
diretores, alguns podem ter o poder de manifestar a terceiros a vontade social (e, por isso,
de obrigar a sociedade perante terceiros), tendo, no entanto, também os outros, o poder de
concorrer (€ obvio, nos limites decorrentes da lei, do estatuto e das deliberacées assembleares)
para a determinac@o da vontade social que, em seguida, deve ser manifestada a terceiros.
ASCARELLLI. Tullio. Problemas das sociedades Anonimas e Direito Comparado. Ed. Bookseller.
Campinas. Sao Paulo. 2001. Pg. 496. nota n. 1025.

509 Rubens Requido ja apontava, com razao, a distancia entre a fungao abstrata deste érgao
e sua realidade fatica. Em tese, a Assembleia Geral de Acionistas seria o 6rgao social su-
premo e mais legitimo, no qual os acionistas, socios da companhia, democraticamente de-
liberariam sobre quaisquer assuntos de interesse social. Na pratica, entretanto, as rigidas
formalidades de convocacao e instalacao, o absenteismo dos acionistas minoritarios e o

DIREITO SOCIETARIO | EDUARDO GOULART PIMENTA




Neste sentido, a propria Lei n. 6.404/76 flexibilizou a competén-
cia ratificadora da Assembleia Geral de Acionistas, tornando tal ratifica-
cao obrigatoria apenas nos casos do art. 122, matérias de competéncia
privativa deste 6rgao.

Fora deste taxativo rol do art. 122 da Lei n. 6.404/76, a ratificacao
de iniciativas pode ser realizada pelo Conselho de Administracao (art.
142 da Lei n. 6.404/76), 6rgao de estrutura e deliberacdes mais ageis e,
na maioria dos casos, melhor embasadas, dado o grau de informacao
disponivel aos conselheiros.

O modelo decisorio “descendente” e claramente compartimen-
tado entre Assembleia Geral de Acionistas, Conselho de Administracao
e Diretoria &, de fato, impraticavel e, em virtude disso, foi fatica e nor-
mativamente substituido por outro, centrado cada vez mais no Conse-
lho de Administracao, 6rgao que, por sua estrutura e composicao, re-
vela-se informado, agil e legitimado o suficiente para propor iniciativas,
ratifica-las e tragar as linhas gerais de sua implementacao.

A informacao e especializacao atribuidas ao Conselho de Ad-
ministracao advem tanto do perfil de seus integrantes?®®, quanto tam-
bém da proximidade deles em relagao ao mercado e as atividades da
companhia. Ja sua legitimidade como 6rgao de ratificacao advem das
regras de escolha de seus membros — que procura viabilizar a parti-
cipacao de diversos grupos de interesses organizados em torno da
companhia - e, por fim, sua agilidade se revela na celeridade com que
pode ser convocado a deliberar.

Além do esvaziamento da Assembleia Geral de Acionistas como
orgao ratificador de decisdes - e consequente fortalecimento, neste
sentido, do Conselho de Administracao - outro fator fundamental para
o afastamento entre o modelo decisoério abstratamente concebido

controle societario concentrado enfraqueceram a eficiéncia deste 6rgao, que hoje se mos-
tra cada vez mais periférico no contexto decisério das companhias. REQUIAO. Rubens. Curso
de Direito Comercial. Vol. Il. 232 edigcao. Ed. Saraiva. Sdo Paulo. 2002. Pg. 167/168.

510 Integridade, capacidade de ouvir com abertura e tomar decisées dificeis, franqueza e
coragem para expor suas opinides, habilidades profissionais e antecedentes que demons-
trem sua especializacao sao algumas das caracteristicas esperadas daqueles que se dis-
ponham a compor o Conselho de Administracao de uma companhia. ROSSETTI. José Pas-
choal. ANDRADE. Adriana. Governanga Corporativa. Ed. Atlas. Sdo Paulo. 2013. Pg. 199/200.
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e aquele efetivamente verificado nas companhias brasileiras esta na
constante presenca de uma pessoa ou grupo controlador majoritarios®,
que concentra uma quantidade de agdes suficiente para aprovar qual-
quer deliberacdo na Assembleia Geral de Acionistas e eleger a maioria
dos administradores da sociedade (art. 116 da Lei n. 6.404/76).

Com a realidade do controle majoritario e concentrado, o pro-
cesso decisorio tende a se concentrar ainda mais, desfazendo aquela
hipotética especializacdo “descendente” acima aludida.

Como eleitor da maioria dos Conselheiros de Administracao e
prevalente nas deliberacdes da Assembleia Geral de Acionistas, este
modelo de controlador da sociedade concentra, de fato, a quase tota-
lidade do processo de iniciativa, ratificacdao e implementacao de deci-
sdes corporativas, especialmente quando ele proprio ocupa lugar nos
orgaos de gestao.

Portanto, o “esvaziamento” da competéncia ratificadora da As-
sembleia Geral de Acionistas, a canalizacao deste poder ratificador
para o Conselho de Administracao e a constante presenca do controle
majoritario nas companhias brasileiras desestrutura de forma nitida o
teoricamente ‘descendente” e compartimentado processo decisorio
corporativo.

Conselhos de Administracao que tomam iniciativas, ratificam e
orientam a implementacao de decisdes e, por outro lado, controlado-
res que ocupam fungdes de gestao e concentram, quase com exclu-
sividade, em si mesmos todas as fases do processo decisoério aludido
por Jensen e Fama produzem a necessidade de alteracdes tanto na
regulacao quanto na analise deste contexto.

Considerar tais discrepancias entre o que abstratamente se con-
cebe como modelo decisorio e o que se verifica no mundo dos fatos
é fundamental para se abordar, como se fara abaixo, a estrutura de

511 “A estrutura de propriedade acionaria das companhias abertas brasileiras € muito concen-
trada, como demonstram diversos estudos existentes sobre o tema. As companhias séo tradli-
cionalmente controladas por um acionista controlador majoritario, ou, como se verificou mais
recentemente, em razGo do maior grau de dispersao das estruturas de propriedade das com-
panhias listadas no Novo Mercado, por um grupo de acionistas vinculados por acordo de acion-
istas que regula o exercicio do controle compartilhado’. GORGA. Erica. Direito Societdrio Atual.
Ed. Campus Juridico. Sao Paulo. 2012. Pg. 41/42.
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governancga corporativa e sua regulacao. Antes, porém, é preciso ana-
lisar o processo de monitoramento, pelos 6rgaos sociais, das decisdes

implementadas.

3 - Monitoramento de decisdes corporativas

Este processo de monitoramento guarda varios pontos de se-
melhanca com o processo de formagao e implementacao da decisao,
uma vez que também aqui ha a participacao de diferentes 6rgaos da
estrutura corporativa, cada um deles tendo, em principio, atribuicoes
especificas ao longo do processo.

Entretanto, o processo de formacao e implementacao de deci-
sdes na companhia segue, em tese, uma estrutura vertical e “descen-
dente’, ja parte dos 6rgaos eleitores para seus respectivos eleitos.

Ja o monitoramento de decisdes corporativas segue, por seu tur-
no, sentido inverso - ou “ascendente” - uma vez que a verificagado entre
o implementado e o decidido inicia-se nos orgaos eleitos e vai em di-
recao aqueles que os elegeram.

Uma vez implementada, pela Diretoria, determinada decisao to-
mada na companhia, cabera ao Conselho de Administracdo o moni-
toramentos do ato praticado, aferindo até que ponto o que foi imple-
mentado pelos diretores corresponde as diretrizes de médio e longo
prazo estabelecidas.

O Conselho de Administracao, a seu turno, prestara a Assem-
bleia Geral de Acionistas contas sobre toda a fase de implementacao
da decisao (art. 122, lll da Lei n. 6.404/76), permitindo aos acionistas o
monitoramento dos resultados obtidos, em relagao ao que foi antes
ratificado.

Assim, na estrutura decisoria proposta por Jensen e Fama - e que,
em ultima analise, esta positivada na Lei n. 6.404/76 - a Assembleia
Geral de Acionistas tem, no processo de monitoramento decisorio, a

512 SALLES DETOLEDO. Paulo F.C. O Conselho de Administracao e a Governanca Corporativa.
(In)) COELHO. Fabio Ulhéa. (Coord.) Tratado de Direito Comercial. Vol. 4. Ed. Saraiva. Sdo Paulo.
2015. Pg. 207 e segs.

DIREITO SOCIETARIO | EDUARDO GOULART PIMENTA




competéncia final, sendo, ao menos em tese, o rgao competente para
a ratificacao e monitoramento - o denominado controle - de decisdes.

Assim, formacao e implementacao de decisao, por um lado, e
monitoramento da decisao implementada, por outro, formam um pro-
cesso ciclico e continuo - ao menos sob o ponto de vista dos modelos
normativos - de modo a legitimar os atos praticados pela companhia.

Note-se, porém, que também na fase de monitoramento de de-
cisdes a Assembleia Geral de Acionistas tem se deslocado do centro
para a periferia do processo.

Novamente falando em tese, nada mais legitimo que o ato de
aferir a correspondéncia entre a acao implementada e aquela ratificada
fosse realizado, em ultima instancia, pelos proprios acionistas, titulares
do capital social. Esta nao ¢, entretanto, a realidade.

As assembleias gerais de acionistas sao, como apontado, 6rgaos
de realizacao custosa e nos quais a efetiva participacao dos acionistas
- especialmente minoritarios - demanda um grau de informacao que
eles em geral nao dispdem, pois envolve custos necessarios a com-
preensao e analise das demonstracdes financeiras e contéabeis apre-
sentadas pelos administradores.

Em conclusao, o que se percebe é que o modelo regulatoério do
processo decisorio nas companhias caminha em direcao ao Conselho
de Administracao, tanto no que tange a iniciativa, ratificacao e imple-
mentacao, quanto ao monitoramento de decisdes, afastando a Assem-
bleia Geral de Acionistas deste contextoss.

Outra fundamental diferenca entre os processos aqui analisados
esta no fato de que o Conselho Fiscal, sem significativa atribuicao nor-
mativa na formacao e implementacao da decisao, assume, a0 menos
em tese, posicao central no processo de seu monitoramento.

Como se demonstrara, o Conselho Fiscal é legalmente estrutu-
rado como instrumento para diminuir os custos de monitoramento das
decisdes implementadas pelos 6rgaos de administracao. Se, para os

513 Em companhias com controle concentrado, o Conselho de Administracao torna-se,
como aqui ja apontado, mero instrumento juridico através do qual o acionista ou grupo con-
trolador exercera tanto o poder de gerenciamento quando de controle de decisoes.
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acionistas em geral, é custosa a obtencao de informagdes que lhes
permita efetivamente monitorar os atos da gestdo corporativa, o Con-
selho Fiscal, a principio de natureza essencialmente técnica, desem-
penhara este papel de simplificar e expor, com maior clareza, estas
informacoes.

Ressalte-se também que enquanto o processo de formagao e
implementacao de decisdes corporativas € eminentemente internos4,
ao processo de monitoramento € dada maior amplitude, para permitir
que pessoas estranhas a estrutura interna da companhia (chamados
genericamente de stakeholders) possam eventualmente dele partici-
par.

Pretende-se aqui abordar o modelo normativo de monitoramen-
to de decisdes no contexto das companhias brasileiras, bem como al-
gumas de suas variagoes faticas mais significativas e/ou frequentes.

Para tal abordagem é, entretanto, necessaria mais uma funda-
mental analise, aplicavel tanto ao processo de formacao e implemen-
tacao da decisao quanto aoc seu monitoramento. Trata-se da chamada
‘teoria da agéncia’, atualmente empregada na compreensao do con-
texto decisoério e administrativo das companhias.

4 - Conflitos de agéncia e sua importancia para o
estudo das sociedades anénimas

A expressao “problemas de agéncia” (agency problems) ou “con-
flitos de agéncia” € mais um dos termos cujo sentido, nas Ciéncias Eco-
ndémicas, em muito difere daquele que, ao menos a primeira vista, lhe
atribui o Direito.

Diferencas conotativas sao relativamente frequentes entre a
Economia e o Direito. Vale citar, como exemplos, termos com “bem pu-

514 E possivel encontrar, na estrutura deciséria normativamente estabelecida, hipoteses de
participacao de terceiros, alheios ao capital social, na formacao e mesmo implementacao
da decis&o. E o caso, por exemplo, da participacdo de representantes de empregados da
companhia na formacao do Conselho de Administracdo ou das modalidades de controle
externo, como na hipotese de credores. Sao, porém, situacdes pontuais e excepcionais que,
portanto, ndo chegam a comprometer o carater eminentemente interno de formacgéao e im-
plementacao de decisbes corporativas.
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blico”, “transagcao” e mesmo “propriedade’, cujos sentidos atribuidos na
Economia e no Direito sao bastante diversos e, em alguns casos, mes-
mo conflitantesss.

Por isso é valido, antes de passar a abordagem do tema, esclare-
cer o significado que aqui se da ao termo “agéncia” e seus respectivos
conflitos e custos.

Em sentido econdmico, conotacao empregada tambem neste
texto e em outros que abordam as sociedades andnimas sob a pers-
pectiva da analise econdmica do Direito®®, agéncia (agency) refere-se
aquela situacdo na qual a efetivagcdo ou maximizacao do interesse
econdmico de determinada pessoa ou grupo (chamado de principal,
em inglés) depende diretamente da conduta de outrem, denominado
agente (agent) 5v.

O que e fundamental para a compreensao da relagcao de agéncia
e sua aplicacao ao estudo das companhias €, na verdade, entender
que entre principal e agente, ha uma situacao na qual a maximizacao
de um determinado interesse economicamente mensuravel do princi-
pal se apoia e depende da conduta adotada pelo agente.

O agente, por sua vez, esta - seja em decorréncia de contrato ou
de outro tipo de relacao juridica - juridicamente obrigado a agir, preci-
puamente, no sentido da realizagcao do interesse do principal®.

515 COOTER. Robert. ULEN. Thomas. Direito e Economia. 5a edicao. Ed. Bookman. Porto
Alegre. Pg. 33

516 POSNER. Richard. Economic Analysis of Law. 7th edition. Aspen Publishers. 2007. Pg. 420
e segs. MACKAAY. Ejan. ROSSEAU. Stéphane. Analise Econémica do Direito. 2a edicao. Ed.
Atlas. Sao Paulo. 2015. Pg. 554 e segs.

517 Muito embora seja comum, dentre as definicdbes econdémicas e gerenciais de agéncia, a
referéncia a uma relacao de natureza contratual entre o principal e o agente, € importante
ressaltar que nem sempre isso se verifica. “We define an agency relationship as a contract
under which one or more persons (the principal(s)) engage another person (the agent) to perform
some service on their behalf which involves delegating some decision making authority to the
agent. If both parties to the relationship are utility maximizers, there is good reason to believe that
the agent will not always act in the best interests of the principal. JENSEN. Michael C. MECK-
LING. William H. Theory of the firm: managerial behavior, agency costs and ownership struc-
ture. Journal of Financial Economics, October, 1976, V. 3, No. 4, pp. 305-360. Pg. 310.

518 Trata-se, portanto, de uma realidade mais ampla do que aquela abarcada pela definicao
legal de agéncia, referente especificamente a relacao contratual definida nos termos do art.
710 do Codigo Civil.
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O verdadeiro “ovo da serpente” ou “pecado original” da relagao
de agéncia esta na constatacao de que o agente é responsavel pela
conduta e pelos riscos advindos de seu ato, enquanto, por outro lado,
ao principal cabera os frutos da conduta tomada pelo agentes.

Assim, em uma relacao de agéncia, a preocupacao central da
pessoa ou grupo que esteja na posicao de principal € a de evitar que
0 agente aja, no desempenho de sua fungcao, em beneficio proprio, e
nao no sentido maximizador dos interesses do principal, uma vez que
ambos - principal e agente - sao, pressupode-se, sujeitos racionais e
maximizadores de seus proprios interessess?.

Ha, deste modo, o que se chama de “conflito” ou “problema” de
agéncias®, dado que a conduta do agente tende, em regra, a seguir no
sentido da maximizacao de seus interesses proprios, € nao no sentido
necessario da implementacao