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1. Consideracdes iniciais

Em estudo sobre o mercado de capitais
brasileiro, apontado como o mais expressivo
da América Latina e o 17° no ranking mun-
dial,' Tatiana Nenova conclui que o valor
do controle de companhias abertas é direta-
mente afetado por mudangas na protegio
legal conferida aos acionistas minoritdrios.

Ainda que a pesquisa efetuada pela
economista do Banco Mundial tenha se res-
tringido a analisar os efeitos provocados
com a edicdo da Lei 9.457/1997, que revo-
gou diversos direitos dos minoritdrios e da
Instrugao Normativa 299/1999 da CVM,
seu parecer retrata com proficiéncia o mer-
cado de valores mobilidrios nacional.

Partindo das conclusdes adotadas no
mencionado texto, o presente estudo obje-

1. 2000 Data, World Development Statistics,
2001, apud Tatiana Nenova Control Values and
Changes in Corporate Law in Brazil.

tiva refletir sobre algumas alteragdes que
vém sendo promovidas na legislagdo so-
cietdria desde o Cédigo Comercial brasi-
leiro, quando a sociedade anénima foi dis-
ciplinada pela primeira vez, e suas conse-
qiiéncias no desenvolvimento da atividade
econdmica nacional.

Serdo consideradas, conjuntamente, as
razdes apresentadas como justificativas
para legitimar as mudangas introduzidas no
ordenamento brasileiro e os efeitos gera-
dos na credibilidade e seguranga dos po-
tenciais investidores.

Na verdade, o escopo do trabalho cin-
ge-se a assinalar o custo que o mercado de
capitais vem assumindo em virtude de cada
mudanca implementada na legislacio
societdria, suscitando a discussdo quanto a
efetividade das reformas perpetradas, o
€xito no propésito de fomentar o crescimen-
to da empresa nacional e sua participagio
no mercado de capitais de risco.
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1.1 Aspectos histéricos

O modelo societdrio atual parece bem
distante do Banco de Sio Jorge,” constitui-
do em Génova, em 1407, e apontado como
a organizagdo que teria reunido pela, pri-
meira vez, os elementos que viriam a ca-
racterizar posteriormente as sociedades
andnimas.’

Tampouco guarda maiores resquicios
de identidade com as companhias coloniais
dos séculos XVII e XVIIL,* que adotaram a
forma que mais tarde iria delinear as socie-
dades modernas. Entre elas, destaca-se a
Companhia das Indias Orientais, como a
pioneira e a mais importante, fundada em
1602 na Holanda. Ditas sociedades surgi-
ram para atender aos anseios de explora-
¢do nas novas terras e sedimentar as gran-
des conquistas de navegagéo.

Ainda que nio se chegue a um consen-
so quanto a origem das sociedades por
agdes, atribuindo, alguns autores, a génese
do instituto a societates publicanorum dos
romanos,” € indiscutivel que o modelo foi
idealizado inicialmente para possibilitar o
desempenho, com éxito, do seu objetivo de
mobilizar vultosos recursos, atraindo inves-
tidores dispostos a participar com capital
em grandes empreendimentos de longa du-
ragdo, partilhando o risco entre todos.

Como era indispensdvel a reuniao de
significativo volume de capital, as compa-
nhias coloniais adotaram a possibilidade de
livre negociabilidade das agbes, sendo ad-
mitido o ingresso de qualquer interessado,
sem qualquer limitagdo de raga, religido,

2. Conforme registro apontado por Trajano de
Miranda Valverde in Sociedude por A¢des, v. 1, p.
10.

3. Apesar da livre circulagio das quotas, nio
possufam o cardter especulativo que peculiariza as
companhias, consoante ressaltado por Brunetti, apud
A Lei das S/A, Alfredo Lamy Filho e José Luiz
Bulhges Pedreira, p. 37.

4, Waldemar Ferreira, Tratado de Direito Co-
mercial, v. 1V, p 12.

5.Eo que sugeriu J. C. Sampaio de Lacerda,
in No¢des Fundamentais das Sociedades Andnimas,
p. 10.

nacionalidade etc. A caracteristica marcante
deste tipo societario era sua atuagdo em em-
preendimentos que representassem nitido
interesse coletivo e a participagdo dominan-
te do Estado.

Sao identificadas ainda duas outras
fases na histéria das sociedades anGnimas:
a companhia empresdria e a macroempresa.

A companhia empresdria tem origem
com as transformagdes ocorridas a partir
da Revolugao Industrial no século XVIIl e
resgatou para os empresdrios o direito de
acesso a forma societdria, antes reservada
a empreendimentos de interesse do Esta-
do. Os investidores idealizaram poder usar
a sociedade por agOes como instrumento de
execugdo de seus diversos projetos, sem a
participagio do Estado.

A forma das companhias adequava-se
perfeitamente a grandes empreendimentos
privados, uma vez que possibilitava arregi-
mentar recursos perante investidores inte-
ressados em direcionar sua poupanga.

Aos poucos, foi se deixando de exigir
lei especial ou autorizagdo para constitui-
¢do de novas companhias,® despontando as
leis dos estados norte-americanos como as
primeiras a facultar a liberdade de consti-
tui¢do de corporagdes com finalidades eco-
ndmicas.

No final do século XIX, podem ser
identificadas as macroempresas, resultado
da concentragdo de empresas que se reuni-
ram com o objetivo de reduzir os riscos de

6. René Rodigre e Roger Houin assinalam que
na segunda metade do século XIX o sistema de auto-
rizagio para funcionamento das sociedades anéni-
mas estava fadado a desaparecer. As companhias in-
glesas que se constituiam liviemente vinham trafi-
car na Franga, sendo impensdvel que as companhias
francesas fossem permanecer desfavorecidas. A so-
lugdio foi implementada por etapas, através da Lei de
23 de maio de 1863 que admitiu a incorporagiio sem
autorizagio as empresas cujo capital nio ultrapas-
sasse de 20 milhdes, até que a Lei de 24 de julho de
1867 sacramentou o direito de formagio de socieda-
des anénimas independentemente de autorizagiio
governamental (Droit Commercial, t. 1, 6* ed., pp.
425-426).
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instabilidade em mercados competitivos,
bem como usufruir das vantagens de sua
dimensdo.’

Com as sociedades andnimas de eco-
nomia mista, generalizadas apds a Guerra
de 14, ha um retorno do fenémeno de in-
tervengfo do Estado. A poténcia adquirida
pelas sociedades e a capacidade de drenar
a poupanga popular, acumulando capital,
nio passou desapercebida pelo Estado, pre-
ocupado em assegurar uma protecio aos
particulares. As companhias brasileiras até
a privatizacao refletiram a tendéncia inicia-
da com as transformagdes econdmicas ope-
radas a partir das Grandes Guerras.

A empresa passou a ser o epicentro do
Direito Comercial alavancando infinddveis
discussoes, permanecendo presente o racio-
cinio de Carlos Fulgéncio da Cunha Peixo-
to, quando afirmou que: “a sociedade an6-
nima, em sua curva evolutiva, é a tinica for-
ma juridica de aglutinac@o de capitais ca-
paz de responder ao ilimitado e imprevisivel
crescimento que a estrutura econdmica dos
tempos atuais impde as empresas”.®

E certo, contudo, que o instituto de-
manda uma abordagem mais social, se pre-
ocupando ndo s6 com 0s investimentos res-
gatados da populagio, com seus acionistas,
administradores e controladores, mas tam-
bém com seus empregados e a arrecadagdo
fiscal.

1.2 A sociedade anénima no Brasil

As sociedades andnimas foram inicial-
mente disciplinadas no Brasil pelo Cédigo
Comercial de 1850, que ndo lhes conferiu
mais do que cinco artigos. Desde entao, sua

7. George Ripert se referiu s sociedades and-
nimas no curso do séc. XIX e inicio do século XX
como “merveilleux instrument du capitalisme moder-
ne” (apud René Rodiere e Roger Houin, ob. cit., p.
427), que registraram que nido houve setor da econo-
mia francesa onde as maiores empresas nio tenham
adotado a forma de sociedade an6nima.

8. Carlos Fulgéncio da Cunha Peixoto, Socie-
dade por Agies, 1 v., Nota Prévia.

regulamentagfio vem sendo objeto de ind-
meras alteragGes legislativas.

Antes disso, porém, ja havia sido ins-
tituida a primeira sociedade por acdes no
pais: o Banco do Brasil, criado no mesmo
ano da chegada da Familia Real, mediante
alvard firmado pelo Principe Regente. In-
teressante registrar que J. C. Sampaio de
Lacerda refere-se ao Decreto 575, de
10.1.1849, editado em momento anterior ao
c6digo. O aludido texto, contudo, ndo con-
feria um tratamento exaustivo sobre a ma-
téria, restringindo-se a regular a constitui-
¢ao das companhias, a exigéncia de autori-
zagdo do governo e aprovagio do contrato.

Seguindo a orientagdo do Codigo Co-
mercial francés, que foi o primeiro texto
legal a adotar a expressio sociedade andni-
mae tragar o regime legal das companhias,’
refletindo, portanto, o posicionamento de
entdo, o Cadigo brasileiro manteve a exi-
géncia de autorizagdo do Governo para
constituigao das companhias de comércio,
como também eram denominadas as socie-
dades por agbes.

Dez anos depois, em 1860, sofria o
diploma sua primeira intervengio, através
da Lei 1.083, de 22 de agosto e do Decreto
2.711, de 19 de novembro. Ambos editados
com o proposito de disciplinar melhor as
instituicdes financeiras, ampliaram o rigor
das medidas fiscalizatorias e ndo dispensa-
ram o requisito atinente a autorizagdo go-
vernamental para incorporagdo das compa-
nhias.

Somente em 1882, a Lei 3.150, de 4
de novembro de 1882, emancipou a classe
empresdria, consagrando a liberdade de
constituigao das companhias, que tivessem
por objeto fins industriais e agricolas. Der-
rogando o Cddigo no particular, passou a
regular detalhadamente as sociedades and-
nimas, preservando a exigéncia da prévia
autorizagio da Administragao Publica para
as sociedades que desempenhassem opera-
¢des de banco, seguro, e capitalizacdo, cuja

9. Alfredo Lamy Filho e outro, ob. cit., p. 62.
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interferéncia na economia nacional era sig-
nificativa.

Com o advento da Republicae eclos@o
do encilhamento,"” foram expedidos ind-
meros decretos com a finalidade de repri-
mir os abusos especulativos ocorridos. Con-
tudo, somente ap6s a Constituigao de 1891
é que foi editado o Decreto 434, de 4 de
julho de 1891, consolidando as disposi¢des
entio em vigor e que se manteve até a ex-
pedigdo do Decreto-lei 2.627/1940. No pe-
riodo de 1889 a 1892, houve um imenso
incremento na quantidade de sociedades
por agdes no pais.

Durante a vigéncia do Decreto 434/
1991, entre as diversas modificagdes intro-
duzidas, merece registro o Decreto 21.536,
de 15 de junho de 1932, que instituiu no
Direito brasileiro as acdes preferenciais,
que poderiam ser de uma ou mais classes.

O Decreto-lei 2.627, de 26 de setem-
bro de 1940, cujo anteprojeto foi elaborado
por Trajano de Miranda Valverde, disci-
plinou todas as sociedades andnimas que
atuaram durante a expanséo industrial brasi-
leira iniciada na década de 50. Alfredo Lamy
Filho e José Luiz Bulhes Pedreira comen-
tam que a referida legislagao ndo foi inova-
dora, eis que impregnada, ainda, dos efeitos
da crise dos anos 30, ap6s o crash da Bolsa
americana e inspirada, basicamente, nos
modelos vigentes na Franga e na Itélia, que
ndo possufam como nao possuem, mercados
tio atrativos como o americano e o inglés.
Ao contrdrio da legislagio atual, preocupou-
se mais com as companhias fechadas.

Os arts. 59 a 73, que tratam de fun-
cionamento de companhias que dependem
de autorizagio do Governo para funcionar
e sobre os requerimentos para a instalagao
de sociedades estrangeiras no pais, perma-
necem em vigor.

Poucos meses apds sua publicagio, a
legislagao sofreu sua primeira alteragao no

10. Epoca de grande especulagiio e abusos fi-
nanceiros com transagdes questiondveis na bolsa
(Lamy Filho, p. 116).

tocante as sociedades de economia mista.
O Decreto-lei 2.928, de 3 de dezembro de
1940, baixado pelo Presidente da Repiibli-
ca, liberava as sociedades em que o Gover-
no participava, da aplicagfo das regras con-
tidas nos arts. 127, 1, e 130."" Preceitos que
foram incorporados ao texto legal para as-
segurar protegdo A empresa e seus acionis-
tas, expressando um nitido intuito moraliza-
dor. O Estado, no entanto, julgava nio pre-
cisar adequar sua conduta a essas medidas.

Trajano de Miranda Valverde assina-
la que a modificagdo teve como pano de
fundo o objetivo de impedir que os acionis-
tas minoritdrios do Banco do Brasil des-
frutassem da distribui¢do de reservas li-
vres, ‘que montam a somas astrondmi-
cas”."? Externa sua indignagdo em relagdo
A atitude adotada, comentando: “Nao hd
lei, porém, que resista quando a sua auto-
ridade é diminuida pelo préprio Estado

que a edita”.”

Sem pretender exaurir todas as mudan-
¢as incorridas na legislagao desde sua edi-
¢dlo, convém apontar uma corregao apro-
priada, que foi introduzida pelo Decreto-
lei 3.391, de 7 de julho de 1941, ao substi-
tuir a aplicagio da pena de prisdo e multa
para os Diretores, que deixassem de reme-
ter cGpia de determinados atos societdrios
para o 6rgdo competente, pela cominagao
de multa pecunidria.

11. “Art. 127. Aos membros do conselho fis-
cal incumbe: I — examinar, em qualquer tempo, pelo
menos de trés em trés meses, os livros e papéis da
sociedade, o estado da caixa e da carteira, devendo
os diretores ou liquidantes fornecer-lhes as informa-
¢oes solicitadas™; e “Art. 130. Dos lucros liquidos
verificados far-se-d, antes de qualquer outra, a de-
ducdo de 5%, para a constituigio de um fundo de
reserva, destinado a assegurar a integridade do capi-
tal. Essa dedugdo deixard de ser obrigatéria logo que
o fundo de reserva atinja 20% do capital social, que
seré reintegrado quando sofrer diminuigdo”.

12. “Dizem que o objetivo real do Decreto-lei
2.928 foi colocar o Banco do Brasil ao abrigo da
curiosidade dos acionistas particulares e impedir a
distribuigdo de reservas livres, que montam a somas
astronémicas” (Trajano de Miranda Valverde, Socie-
dade por Agdes, v. 1, 3" ed., p. 37).

13. Ob. cit., p. 37.
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Outra inovagio que antecedeu o diplo-
ma atual, implementada através do Decre-
to-lei 4.480, de 15 de julho de 1942, foi a
permissdo de emissdo de agdes preferen-
ciais até o limite de 2/3 do capital social, as
empresas de energia elétrica. Naquela épo-
ca, o percentual de acdes privilegiadas'
ndo poderia ultrapassar a metade do capi-
tal da companhia.

Miranda Valverde identifica ainda ou-
tra atitude condendvel, imputada ao Gover-
no Federal, quando baixou o Decreto-lei
7.375, de 13 de margo de 1945, modifican-
do a redagdo do art. 105 do Decreto-lei
2.627, de 1940, apenas para atender a ques-
tdes politicas e interesses desmedidos de
se apoderar de um grande jornal do Estado
de Sido Paulo. Evidenciando o cardter indi-
vidualizado e circunstancial da medida, no
més de novembro do mesmo ano, a reda-
¢do anterior foi restaurada."

Bastante interessante é o comentario
elaborado por Arnoldo Wald, apds anali-
sar a jurisprudéncia brasileira no periodo
que antecedeu a Lei 6.404/1976, concluin-
do que, em virtude do cardter familiar das
companhias, a minoria nao usufruia de qual-
quer protegdo efetiva, mesmo quando os
textos legais eram a seu favor. Ressalta que
o pesquisador ndo deve se influenciar pela
falsa impressdo de que a falta de decisdes
judiciais sobre o tema, evidenciaria a ine-
xisténcia de abusos da maioria sobre a mi-
noria.'®

Destaca, ainda, a peculiaridade do
mercado de capitais brasileiro, onde pre-
dominavam na época, sociedades estatais.
Circunstincia que produziu investidores

14. Ainda que Jodo Eundpio Borges tenha des-
tacado que, paradoxalmente, na pritica, as agdes pre-
ferenciais denotem uma “agfo de categoria inferior,
geralmente indesejdvel” (Curso de Direito Comer-
cial Terrestre, v. 11, 4% ed., p. 431).

15. Ob. cit., p. 38.

16. Arnoldo Wald, “A Reforma da Lei das So-
ciedades An6nimas: os direitos dos minoritirios na
nova Lei das S/A”, in Reforma da Lei das Socieda-
des Anénimas: Inovagdes e Questdes Controverti-
das da Lei 10.303, de 31.10.2001, p. 222.

com um perfil diferenciado, eis que consi-
deravam que ndo valia a pena litigar ou dis-
cutir com o Estado e se contentavam em
aguardar dividendos futuros ou ao menos a
valorizag¢do do empreendimento e 0 conse-
qgiiente aumento do valor da cotagdo das
agodes na Bolsa.

1.3 A Lei 6.404/1976

A Lei 6.404/1976 materializa obra de
Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes
Pedreira. Como profundos conhecedores do
mercado aciondrio brasileiro, caracteriza-
do pela concentragio familiar do controle,
propuseram criar férmulas que direcionas-
sem a poupanga popular para 0 mercado
de risco e fortalecessem a negociagdo de
papéis, fomentando o crescimento da em-
presa nacional.

A exposigdo de motivos que antece-
deu areferida legislagdo esclarecia que: “o
trabalho fora submetido a amplo exame por
instituicdes de classe, estudiosos da maté-
ria, tendo sido objeto de debates por perio-
do de mais de um ano, do que resultaram o
aperfeicoamento do texto original; que o
projeto tinha por escopo criar estrutura ju-
ridica para o fortalecimento do mercado de
capitais de risco no pais, com a mobilizagio
da poupanca popular e seu encaminhamento
voluntdrio para o setor empresarial nacio-
nal. A proposta buscava criar sistema equi-
librado entre deveres e responsabilidades
dos controladores e direitos dos minori-
tarios”."”

Nio resta divida que, para a época, o
modelo projetado por seus idealizadores,
além de merecer elogios pela técnica em-
pregada, constituiu um passo a frente no
propdsito de construir um arrojado merca-
do de agdes.

Na dvida busca por implementagio de
um tipo societdrio que viabilizasse o incre-
mento do mercado primdrio de acdes no
pais, foi sugerida e legitimada pelo Con-

17. Cf. Rachel Sztajn, “Os projetos de altera-
¢ao da Lei n. 6.404/1976”, RDM 107/183.
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gresso Nacional, a modificagdo da estrutu-
ra do capital, para que, através da amplia-
¢do do limite de emissdo de preferencias
para 2/3 do capital social, pudesse engajar
e incentivar poupadores a investir na for-
magio de capital de risco, exigido pelas
grandes empresas, preservando, assim, o
poder de decis@o dos antigos acionistas.

A solugdo visualizada por Bulhdes e
Lamy teve como finalidade permitir a mo-
bilizagdo de recursos pelas sociedades sem
afetar a estabilidade do poder. Considerou,
outrossim, a existéncia potencial de mino-
ritarios desinteressados em assumir a ges-
tio empresarial. Ndo se pode ignorar que
nas companhias abertas identificam-se dois
tipos de investidores, com perfis distintos:
aqueles que comandam os destinos do ne-
gécio ou tém interesse direto no processo
de formagio da vontade social, entre 0s
quais se destaca o acionista controlador, e
aqueles que buscam, exclusivamente, os
resultados econdmicos e financeiros, a va-
lorizagdo e liquidez do investimento que
realizaram.

Para que os primeiros possam influen-
ciar nas deliberacdes sociais é imprescindi-
vel o direito de voto. Aos demais, as van-
tagens patrimoniais e financeiras sdo mais
importantes do que as vantagens politicas,
ficando o direito de voto em segundo plano.

A elevagio da quantidade de emisséo
de preferenciais favorecia a dispersdo de
agdes, sem que fosse ameagada a hegemo-
nia do grupo controlador. O objetivo era o
de buscar uma forma de financiamento com
uma remuneracio aleatdria, sem ocasionar
interferéncia do acionista preferencialista
na gestdo da empresa.

As justificativas por mais nobres que
sejam, ndo respaldam, todavia, a distor¢ao
provocada no exercicio do poder de con-
trole, possibilitando assegurar a adminis-
tragio da companhia para o detentor de
pouco mais de 15% do capital."

18. Aspecto que foi parcialmente sanado com
a sangéio da Lei 10.303/2001, cujo novo art. 15 res-

Apesar dos esforcos empreendidos,
muitas das expectativas de ampliar e incre-
mentar o modelo econdmico nacional, ba-
seado em um mercado de valores mobilid-
rios dindmico, foram frustradas. Talvez ndo
estivessem devidamente protegidos os direi-
tos dos minoritarios, diante de um mercado
em que a previdéncia privada e os fundos de
agdes comegam a ocupar um espago que nao
havia sido regulamentado pela legislagdo
vigente. Os conflitos, por sua vez, esbarram-
se diante de um Judicidrio inexperiente em
prover solugdes sobre o tema.

Um breve distanciamento histérico
evidencia que, no Brasil, sempre prepon-
derou um forte cardter de subvengdo do
mercado de capitais, seja mediante conces-
sdo de subsidios, cria¢do de empresas esta-
tais, abertura de crédito oficial, protecio-
nismo e reserva de mercado. Férmulas que
criaram no brasileiro uma acomodagéo em
relagdo aos efeitos nefastos do risco.

Sdo indmeras as medidas adotadas
pelo Governo que denotam uma preocupa-
¢do em estimular o mercado de capitais. A
promulgagdo da Lei 4.728/1965 € um exem-
plo. Ao facultar a conversibilidade de de-
béntures em agdes, a legislagdo possibili-
tou ao investidor iniciar seu relacionamen-
to com a sociedade, mediante a aquisi¢do
de debéntures" ampliando as formas de
capitalizagdo da sociedade. Se fosse sedu-
zido pelo desempenho do empreendimen-
to, poderia optar por transformar o mon-

tabeleceu o limite de 50% do capital para ordindrias
e preferenciais para as novas empresas, ainda que
niio deixe de ensejar a critica de que melhor seria se
tivesse abrangido as sociedades em funcionamento,
conferindo-lhe prazo para adequagio.

19. Debéntures correspondem a uma forma de
empréstimo langado pela sociedade anénima com o
objetivo de obter recursos para financiar seus proje-
tos. Diferentemente da agdo, o detentor debenturista
niio participa do risco, uma vez que ao termo do pra-
zo fixado na escritura de emissdo de debéntures de-
verd resgatar o valor emprestado, acrescido do que
houver sido pactuado. Ao serem conversiveis em
agdo, o investidor poderd permanecer na empresa
como acionista, deixando de receber o valor mutuado
e passando a partilhar dos riscos do negécio.
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tante emprestado em agdes. A companhia
deixaria de devolver o valor recebido e o
investidor passaria a participar do risco do
negdcio, tornando-se um acionista. A op-
¢éo entre receber o valor correspondente
ao mutuo ou o equivalente em agdes é di-
reito do titular, ao qual a companhia nio
pode impedir.”’

No final da década de 60, o Governo
apostou numa medida em que dividiria com
o investidor os riscos, renunciando o rece-
bimento de imposto de renda, desde que o
contribuinte investisse em empresas prede-
terminadas, a exemplo da SUDENE, SU-
DAM, EMBRAER etc. Concedeu, conco-
mitantemente, beneficios as empresas arre-
cadadoras dos referidos tributos, criando o
fundo de agdes, conhecido como Fundo
157.

Tais medidas paliativas foram preju-
dicadas pelas incertezas da economia bra-
sileira nas décadas que antecederam o Pla-
no Real, dificultando aos investidores acom-
panhar a trajetdria de seus recursos e pro-
vocando um desinteresse, bem como sus-
citando o questionamento quanto ao efeti-
vo papel do Estado como participante do
mercado de capitais.

Por sua vez, a abertura da economia
brasileira, a partir de 1990, promoveu mo-
dificagoes significativas no perfil do inves-
tidor. Percebe-se o ingresso considerdvel de
capital estrangeiro, através de empresas
multinacionais interessadas em fixarem po-
si¢do. Aumentam as fusdes e incorporagdes.
Neste mesmo periodo, os fundos de pen-
sd0 se tornam mais fortes e o Estado aban-
dona, mediante processo de privatizag@o,
sua posi¢ao de controlador.

1.4 Alteragdes promovidas
na Lei 6.404/1976

Ao longo de seus vinte e cinco anos
de existéncia, a lei de sociedade por agdes

20. Ver Modesto Carvalhosa, Comentdrios a
Lei de Sociedudes Aninimas: Lei 6.404, de 15 de
dezembro de 1997, p. 458.

sofreu pequenas reformas, que serdo avalia-
das a seguir:

Lei 7.958, de 20 de dezembro de 1989
— também conhecida como Lei Lobao,
cujo leit motif foi a tentativa de aniquilar o
direito de recesso ou retirada dos acionis-
tas, conferiu nova redag@o ao caput do art.
137 e excluiu os incs. VI e VII do art. 136,
Resultado que néo foi alcangado em virtu-
de de terem sido mantidos diversos outros
dispositivos que respaldavam o mesmo di-
reito. Interessante constatar que, apesar do
erro de técnica legislativa em que incorreu,
permaneceu em vigor até 1997, quando foi
finalmente fulminada pela Lei 9.457/1997,

Lei 8.021, de 12 de abril de 1990 —
extinguiu os titulos ao portador e endossa-
veis engendrando a revogacao tdcita de di-
versos dispositivos da Lei de Sociedades
Andénimas;

Lei 9.457, de 5 de maio de 1997 —
revogou a Lei Lobdo e os arts. 254 e §§ 1°
e 2° do art. 255, alterando iniimeros dispo-
sitivos da lei de sociedade por agdes, bem
como da Lei 6.385/1976, que dispGe sobre
o mercado de valores mobilidrios. O texto
proposto respaldou-se na constatacio de
que alegislagdao em vigor oneraria a restru-
turagdo societdria pretendida com as priva-
tizagoes;?'

Lei 10.303, de 31 de dezembro de
2001 — recentemente sancionada, resultou
de negociagdes envolvendo trés projetos de
lei.*? O Deputado Antonio Kandir foi no-

21. O Senador José Serra em parecer apre-
sentado a Comissdo de Assuntos Econdmicos, em
3.4.1997, disse: “A legislagio atual que regula as
sociedades andnimas estd claramente desatualizada,
dificultando e gerando custos elevados nos proces-
sos de reorganizagdo societdria. Diante disso, o proje-
to efetua ajustes nas normas relativas a alienagio de
controle das companhias, ao direito de retirada ¢ na
sistemdtica de reembolso” (apud Francisco Antunes
Maciel Mussnich, “Reflexdes sobre o direito de re-
cesso na Lei das Sociedades por Ag¢des”, in Reforma
da Lei das Sociedades Andnimas: Inovagdes e Ques-
toes Controvertidas da Lei 10.303, de 31.10.2001,
p. 285).

22. Projeto 3.115, de 14.5.1997; 3.519, de
10.8.1997; e 1.000, de 25.5.1999.
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meado Relator, vinculando seu nome ao
Projeto. Enquanto tramitava nas Casas Le-
gislativas, a Professora Rachel Sztajn ex-
ternou sua opinido, comentando que o Pro-
jeto, hoje Lei, se ocupou basicamente das
companhias abertas, suscitando o questio-
namento quanto a se 0s acionistas que esti-
vessem fora do mercado de valores mobi-
lidrios deveriam ser ignorados.”

2. Alteragdes introduzidas
na Lei 6.404/1976
e os efeitos provocados
nos direitos dos minoritdrios

Considerando o escopo do presente
trabalho, delineado nas consideragdes ini-
ciais, a avaliagdo das modificagGes legisla-
tivas inseridas no pais desde a promulga-
cio da Lei 6.404/1976 serd restrita aos efei-
tos provocados em relagdo a alguns dos in-
teresses e direitos dos minoritarios.

Com este intuito é que a abordagem
se fulcrard em modificagbes implementas
em relagdo ao direito de recesso, de aliena-
¢do de controle e de fechamento do capi-
tal, suficientes a ilustrar os efeitos que a
nova reforma incorpora ao crescimento do
mercado nacional.

2.1 O direito de recesso

Apesar do direito de recesso ser con-
siderado um direito essencial do acionista,
que nao pode ter seu exercicio privado nem
pelo estatuto nem pela assembléia geral,
vem sendo objeto de freqiientes violagdes
pelo legislador brasileiro.

Desde a promulgagdo da Lei 6.404, em
1976, em 3 (trés) oportunidades distintas
ja se pretendeu fragilizar o direito de re-
cesso dos minoritdrios, limitando as hipo-
teses de sua incidéncia, bem como reduzin-
do o valor do reembolso.

A primeira tentativa foi com a Lei
7.958/1989, conhecida como Lei Lobao,

23. Rachel Sztajn, ob. cit., p. 184.

que excluiu os incs. VI e VIII do art. 136
da Lei 6.404/1976. Seu propésito era o de
“amputar” o direito de recesso nas hipéte-
ses de incorporagdo, fusdo e cisdo da com-
panhia e na participag@o em grupos de so-
ciedades. O Judicidrio, todavia, anulou os
efeitos buscados com a mudanga sanciona-
da pelo Congresso Nacional, ao se posicio-
nar em face de um caso concreto, enten-
dendo que a referida lei ndo havia excluido
o direito de recesso diante de cisio, pois
havia mantido incélume o art. 230 do mes-
mo diploma, que trata especificamente da
retirada nas operagdes de incorporagao,
fusio e cisdo. No af de violar o direito dos
minoritérios, o legislador descuidou-se, dei-
xando de fazer uma revisdo sistemdtica do
conjunto de todos os artigos que tratavam
da matéria.”

Em 1995, o instrumento alternativo
adotado pelo Governo para rever a legisla-
¢do societdria foi a medida proviséria.” O
alvo, naquele momento, eram as instituicoes
financeiras em dificuldades e o desejo de
promover a criagdo de um ambiente propi-
cio para incorporagdes por institui¢des sau-
déveis. Sob o escudo de que seriam evita-
das intervengdes, protegido o sistema e
defendidos os interesses dos investidores e
depositantes, foi criado o PROER e supri-
mido o direito dos acionistas minoritdrios
poderem se retirar do quadro aciondrio, nas
hipéteses de incorporagdo, fusao, cisdo e
participagéio em grupos de sociedades.

24. O Professor Mauro Rodrigues Penteado ao
examinar a inocuidade das modificagdes introduzidas
com a Lei Lobdo, assinala que por nio ter o Con-
gresso compulsado o texto completo, ndo percebeu
que o mesmo direito era assegurado em cinco outros
momentos que “nio foram feridos pela lei recém-
editada: o art. 225, I, art. 264, §§ 3%e 4%, e 230 (para
a incorporagio, fusdo e cisdo) e o art. 270, pardgrafo
\inico (para a constituigdo de grupos societdrios)” (A
Lei 7.958/89 e a pretensa modificagio do direito de
recesso dos acionistas: uma discussdo inécua”, RDM
77/46).

25. A Medida Proviséria 1.179, de novembro
de 1995 instituiu 0 PROER — Programa de Estimu-
lo & Restruturagio e ao Fortalecimento do Sistema
Financeiro Nacional.
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Na verdade, os beneficiados foram os
controladores de institui¢es financeiras,
que se liberaram do encargo de pagar o
valor do reembolso das agdes dos minori-
tarios dissidentes nas operagdes de restru-
turagdo societdria.

Em 1997, quando da promulgagéo da
fatidica Lei 9.457, mais uma vez foi vio-
lentada a legislagdo societdria e eliminado
o direito de recesso nos casos de cisdo. Na-
quela época, a justificativa era o Plano Na-
cional de Desestatizagdo, promovendo a
divisdo da Telebrds em diversas empresas,
para depois privatizd-las, sem ser necessd-
rio 0 pagamento do valor do reembolso aos
eventuais dissidentes. De rolddo, foram
colocados todos os minoritdrios num mes-
mo cesto, prejudicando, inclusive, aqueles
que ndo tinham nenhuma participagdo em
sociedades envolvidas com o Programa.

A mencionada lei excluiu também o
direito de recesso nas hipéteses de incor-
poragdo e fusdo nas companhias em que as
a¢des possuissem elevado nivel de liquidez
ou indices expressivos de dispersdo no
mercado. O fundamento para tal restrigao
consistia em que se fosse liquida a ag8o, o
acionista poderia vendé-la no mercado, re-
tirando-se da companhia, sem necessidade
de obrigar sua aquisi¢do pela companhia.

O raciocinio € correto, afinal, se a agdo
é plenamente negocidvel, nio hd razdo para
promover a descapitalizagio da sociedade,
com todos os riscos patrimoniais decorren-
tes.”® No entanto, percebe-se, claramente,
que a reforma de 1997 visou dificultar o
direito de recesso para facilitar as privatiza-
coes e reduzir os custos com processos de
concentragdo empresarial.

Em 2001, a preocupacio do legislador
¢ assegurar a protegio aos minoritdrios, até
porque jd foram promovidas quase todas
as privatizagdes, passando o Governo a fi-

26. Ainda que o recesso seja um direito do acio-
nista, niio pode ser exercido ao seu bel prazer. Com-
pete ao acionista dissidente demonstrar o prejuizo
incorrido, como assinala Francisco Mussnich, ob.
cit., p. 285.

gurar como minoritdrio em vérias compa-
nhias. A Lei 10.303/2001 reduziu as situa-
¢bes em que poderd ser negado o direito de
recesso aos dissidentes, restabelecendo-se,
assim, o direito de recesso nas hipdteses de
cisdo, fusfo ou incorporagdo da companhia
em outra e, ainda, no caso de participagio
em grupo de sociedades, facultando-se ao
acionista dissidente o direito de retirar-se da
companhia, mediante reembolso de suas
agdes, observados certos requisitos.

Na vigéncia da Lei 9.457/1997, o di-
reito seria negado aos titulares de agOes
dotadas de liquidez ou dispersdo no mer-
cado. Agora, aprovada a fusdo, incorpora-
¢do ou participagdo em grupos de socieda-
des (art. 136, IV e V da Lei 6.404/1976)
fica eliminado o direito de recesso apenas
aos acionistas portadores de agdes liquidas
e dispersas. O critério de disperséo e liqui-
dez ndio é mais alternativo, mas cumulativo.

Com o novo diploma, somente se em
determinada espécie ou classe de agdes for
identificada a liquidez e dispersdo € que
poder ser negado o direito de recesso. Gera
uma diferenga entre as agdes, pois numa
mesma companhia algumas classes ou es-
pécies de agdo podem ter o direito de reces-
so obstruido e outras nio. Atribui também
um conceito mais claro de liquidez. Perce-
be-se, assim, que a medida foi positiva, mas
os destinatdrios nio sdo apenas os investi-
dores privados. O Estado, por ter mantido
uma participagdo minoritdria em muitas das
sociedades privatizadas, pode também se
beneficiar com a modificagao implementada.

Como serd muito dificil cumular os
dois parimetros, os dissidentes terdo sua
saida preservada nas hipéteses legais, aci-
ma referidas, resgatada a forca do direito
de recesso que, por ser um direito de cari-
ter excepcional, deve assegurar uma prote-
¢@o patrimonial aos acionistas minoritdrios,
garantindo uma saida efetiva, transparente
e clara para os acionistas que ndo possuem
liquidez para suas agdes.”’

27. Francisco Antunes Maciel Mussnich, cb.
cit., p. 305.
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2.2 Aquisi¢do de controle® aciondrio

O art. 254-A reintroduz o instituto da
oferta publica aos minoritirios em bases
menos vantajosas do que inicialmente pre-
visto pela Lei 6.404/1976. Um cotejo his-
térico permite verificar que quando foi
aprovada, em 1976, a legislagdo conferia
tratamento igualitdrio aos minoritdrios na
hipétese de alienagao de controle de com-
panhia aberta.

A redagio que prevaleceu para o art.
254, quando da edigio da Lei 6.404/1976,
em virtude da aprova¢do da emenda do
Senador Otto Lehman, que conferiu ao
minoritrio o direito de receber 0 mesmo
prego pago ao controlador, no caso de alie-
nagio de controle — colocou o Brasil numa
posigdo de vanguarda, em relagio a vdrios
paises europeus.”

O fundamento juridico para sua intro-
dugdo em 1976 foi coibir abusos ocorridos
em alienagdes de controle. A auséncia de
dispositivo neste sentido facilitou a pratica
de comportamentos iniquos e, em diversas
ocasides, o acionista controlador se apro-
priou de todo o sobreprego que, em algu-
mas circunstancias, atingiu até dez vezes o
valor de cotagio da mesma agdo em Bolsa
de Valores, como indicam os registros em
transferéncia de institui¢des financeiras.

Fébio Ulhoa Coelho assinala que, ape-
sar da redag@o do dispositivo assegurar um

28. Interessante considerar a distingdo entre
quatro categorias de controle a que se refere H. 8.
Cilliers e M. L. Benade quando apresenta a distingdo
em graus de efetividade: “They are — (a) complete
control, which entitles the holder thereof to exercise
all the voting rights at company meetings; (b) ma-
jority control which entitles him to exercise more than
50% of the voting rights; (c) minority control, which
means that the controller exercises sufficient voting
rights, though less than the majority, to place him in
de facto control of the company; (d) management con-
trol or control of the proxy voting machinery, which
is usually coupled to minority control, enabling the
controller to control the company by soliciting proxy
votes, particularly where the shares do the company
are widely held (Weinberg and Blank Take-overs ans
Mergers 14-15)" (in Corporate Law, 2° ed.).

29. Cf. ressaltou Arnoldo Wald, ob. cit,, p. 223.

tratamento eqiiitativo a todos os acionistas,
inclusive aos titulares de a¢des sem voto, 0
Governo Geisel, ainda que n#o estivesse de
acordo com o seu conteudo, teria optado
manter uma tradi¢@o de ndo vetar os proje-
tos aprovados pelo Congresso. Fez uso,
destarte, de um outro expediente para di-
minuir o alcance do dispositivo.”

Assim, inobstante inexistir restrigao no
tratamento igualitdrio a qualquer espécie de
acdo, a Resolugdo 401 do Conselho Mone-
tario Nacional, editada no mesmo ano, re-
gulamentou a matéria, dispondo que a ofer-
ta somente seria obrigatéria para os titula-
res de agdes com direito de voto. Apesar
da oposigdo dos doutrinadores, o texto foi
legitimado pela jurisprudéncia dominante.

Mesmo reduzida em sua amplitude, a
benesse ndo prevaleceu por muito tempo.
Em 1997, o dispositivo foi revogado pela
Lei 9.457, retirando a obrigatoriedade le-
gal de estender aos minoritdrios a proposta
de prego pago ao controlador, quando da
alienagio de controle de sociedade listada.
A explicagio oferecida para a medida res-
saltou a necessidade de reduzir os custos
de aquisigdo para o adquirente, que o in-
vés de serem utilizados na capitalizagio da
empresa, estariam sendo gastos no paga-
mento de agdes dos minoritarios.

Nio pode ser olvidado que o Brasil
estava vivenciando a fase das privatizagoes
e que a medida muito beneficiaria a Unido
que, ao alienar seu controle, nao teria de
dividir com os minoritdrios o sobrepre¢o
das agdes vendidas. O interesse do Gover-
no de preservar para si todo o prémio do
controle, elevando o prego do negécio, en-
sejou outra perda para os minoritdrios: em
muitos editais de licitagdo prévia para o
processo de privatizagdo nao foi incluida a
exigéncia de manter a sociedade registrada
em Bolsa de Valores, apds a conclusio do
processo.

30. Fabio Ulhoa Coelho, “O direito de saida
conjunta (tag along)”, in Reforma du Lei das Socie-
dades Andnimas: Inovagies e Questdes Controver-
tidas da Lei 10.303, de 31.10.2001, p. 476.
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Assim, muitos dos adquirentes, ao se
apoderarem do controle, recorriam ao mer-
cado, elevando sua participagéo e retiran-
do, paulatinamente, a liquidez das agdes.
Em seguida, forgavam os minoritdrios a se
desfazerem de seus titulos por prego vil,
promovendo o fechamento do capital.

A alteragdo promovida em 1997 dis-
pensa maior investigacdo para se inferir que
os resultados foram prejudiciais aos mino-
ritdrios, gerando abusos tanto por ndo po-
derem partilhar o valor do prémio, como
por se defrontarem com a pratica de fecha-
mento de capital apds a aquisi¢ao do con-
trole, quando os controladores, uma vez
obtida uma quantidade significativa de
agdes, impediam a liquidez das demais,
forgando os minoritdrios a aceitar qualquer
valor.

Outro abuso freqiiente foi a compra de
lotes de agdes a pregos diferenciados, fa-
vorecendo alguns acionistas em detrimen-
to de outros. Com o intuito de mitigar os
prejuizos enfrentados pelos minoritarios
com a revogagao do art. 254 da multicitada
Lei 6.404/1976, a CVM baixou a Instru-
¢do 299/1999 que instituia uma nova mo-
dalidade de oferta piblica quando o acio-
nista controlador aumentasse sua participa-
¢ao aciondria. O objetivo era obstaculizar
a aquisigdo de quantidade significativa de
acdes, reduzindo sua liquidez, de modo a
prejudicar os minoritdrios. Evitava-se, ou-
trossim, procedimento discriminatério em
relagfio aos acionistas, pagando valores di-
ferenciados pela mesma agdo, posto que 0
controlador estaria obrigado a fazer oferta
publica toda vez que elevasse sua partici-
pacdo em 10% ou mais de agGes de cada
espécie ou classe, que deveria ser destina-
da aos titulares de agoes da mesma espécie
ou classe. A Instrugdo Normativa obrigava
ainda a comunicagio ao piblico,aCVM e
as Bolsas, se configurada alienagio do con-
trole, o que visava assegurar a transparén-
cia da operagio.

Quando da emisséo da referida Instru-
¢do Normativa, Tatiana Nenova, ao anali-
sar o Direito brasileiro, manifestou seu pon-

to de vista, concluindo que o valor do con-
trole é diretamente afetado por mudancas
na prote¢do aos acionistas minoritdrios.
Modificagdes que, em sua opinido, tiveram
efeitos mais significativos sobre o valor do
controle do que, propriamente, a situagdo
econdmica do final da década de 90. Veri-
ficou que, quando da edigéo da Lei 9.457/
1997, que reduziu a protegido dos minori-
tdrios, o valor do controle foi elevado e que,
apos a IN 299/1999, que restabeleceu ga-
rantias aos minoritdrios, o referido contro-
le teve seu valor diminuido ao nivel anterior
a Lei de 1997.%

Modesto Carvalhosa frisa, em seus re-
cém-langados comentdrios, que a tendén-
cia adotada pelo Brasil em 1997 refletiu
comportamento diametralmente oposto ao
inserido na legislagio comunitaria, cuja 132
Diretiva, aprovada em sua versio de 1996/
1997, introduzia a necessidade dos Esta-
dos-membros adequarem sua legislagéo,
obrigando o langamento de oferta piiblica
que respeite o principio do tratamento igua-
litdrio em casos de aquisigdo de controle.™

Nio resta diivida de que, em face dos
prejuizos sofridos pelos minoritérios, a con-
fianga e credibilidade do mercado nacio-
nal ficaram enfraquecidas.

Quando das discussdes sobre os pro-
jetos que acabaram gerando a Lei 10.303/
2001, a CVM posicionou-se em favor do
resgate da oferta piblica com tratamento

31. Conclusio que coincide com o pensamento
externado por Raphael La Porta e outros no Working
Paper 7.428, “Investor protection: origins, conse-
quences, reform”, p. 9, quando dizem: “At the most
basic level, when investor rights are poorly protected
and expropriation is feasible on a substantial scale,
control acquires enormous value because it gives the
insiders the opportunity to expropriate relatively ef-
ficiently”. Verificaram, outrossim, que paises com
fraca protegdo a investidores exibem um controle
mais concentrado do que paises com efetiva protegdo,
apos analisarem uma pesquisa realizada em diversos
paises: “The data show clearly that countries with

. poor investor protection typically exhibit more con-

centrated control of firms than do countries with good
investor protection” (p. 15).

32. Obra escrita em colaboragio com Nelson
Eizirik, A nova Lei das S/A, p. 387.
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igualitdrio dos acionistas, alegando que a
prética espelhava a boa governanga corpo-
rativa e que por amparar os minoritarios,
estimulava e incentivava o investimento no
mercado de capitais, inclusive por parte de
estrangeiros. O Projeto Kapaz, de Refor-
ma da Lei de S/A, pregava tal modifica-
¢do; prevaleceu, no entanto, o Projeto Kan-
dir, que assegurava 80% do prego pago pelo
controlador aos minoritdrios.

Como dito, o novo art. 254-A da Lei
de S/A, que trata da alienag@o direta ou in-
direta do controle da companhia aberta,
impde que o adquirente faga oferta pablica
de aquisigdo de agdes com direito a voto,
de propriedade dos demais acionistas da
companhia, assegurando-lhes um preco
minimo igual a 80% do valor pago por agio
com direito a voto que integre o bloco de
controle.

Os argumentos em prol do Projeto
Kandir sustentavam que o dgio pago pelo
controle justifica-se em virtude dos deve-
res assumidos pelo controlador, que além
de conduzir o empreendimento com suces-
s0, possui responsabilidades diferenciadas.
F4bio Ulhoa Coelho constata que, efetiva-
mente, o mercado atribui um valor 2 gama
de poderes dos controladores, questionan-
do, contudo, que é muito complexa a me-
dida da sobrevalorizagao, uma vez que nem
sempre € possivel aferir como foram com-
putados os poderes do controlador e a pers-
pectiva de rentabilidade da empresa’ na
quantificagdo do prego de alienagao de con-
trole.

A Lei 10.303/2001 ndo s6 deixou de
restaurar o principio do tratamento iguali-
trio, como legitimou o principio do valor
diferenciado de agdes da mesma espécie,
ou seja de que sdo mais valiosas as agoes

33. Fabio Ulhoa Coelho aduz que o controlador
“além de participar dos resultados da empresa como
a generalidade dos acionistas (LSA, art. 109, I), tem
o poder de eleger administradores, definir a remune-
ragiio deles, fixar a orientagdo tltima dos negdcios,
alterar a estrutura juridica da sociedade, influir no
seu planejamento estratégico, etc.” (ob. cit., p. 473).

ordindrias que integrem o bloco de contro-
le do que as detidas pelos minoritdrios.

A possibilidade de tag along dos
minoritdrios, reincorporada ao ordenamen-
to nacional com a redagdo dada pela Lei
10.303/2001, coloca o Brasil em igualda-
de de condigdes com a maioria dos siste-
mas juridicos. Ainda que ndo resgate a re-
gra salutar, inicialmente concedida e que
teve como inspirador o Direito norte-ame-
ricano, nio deixa de representar um crité-
rio de socializagdo do prémio do controle.

Enquanto isto na Unido Européia se
discute uma nova proposta sobre alienagao
de controle com o objetivo de atingir um
consenso e gerar uma Diretiva definitiva,
jd que o texto da 132 Diretiva, apesar de ter
provocado iniimeras discussoes, revisdes e
debates ndo logrou ser aprovado. Sem se
deter na fixagdo de qualquer indice, a nova
proposta incluiu no art. 5° a exigéncia de
que os adquirentes numa situagdo de take-
over bid oferecam um prego eqiiitativo
(equitable price). O texto da proposta da
Diretiva, que € fruto do trabalho de um Gru-
po de Experts,** foi recentemente publica-
do e, externando uma preocupagao com a
situagdo dos empregados, elenca entre 0s
requerimentos que a oferta deve conter, a
necessidade do ofertante declarar suas in-
tengdes em relagdo a continuagio do negé-
cio e as modificagdes que repercutirdo nas
relagdes empregaticias.”

34. Em setembro de 2001 foi criado o High
Level Group of Company Law Experts, com 0 obje-
tivo de prover um parecer independente sobre as-
suntos relacionados com aquisi¢@o de controle € so-
bre pontos prioritdrios na modernizagdo do direito
empresarial na Unido Européia, tendo apresentado
em 10.1.2002 um relatério final, que se encontra dis-
ponivel no site <http://europa.eu.int>.

35. O art. 6, item 3 diz: “Those rules shall re-
quire that the offer document state at least: h) the
offeror’s intentions with regard to the continuation
of the business of the offeree company and, so far as
affected by the bid, of the offeror company, and with
regard to the continued employment of their employ-
ees and their management, including any material
change in the conditions of employment. This re-
lates in particular to the offeror’s strategic planning

g~
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Noutro aspecto, a recente legislagio
inova ao prever no § 4° do art. 254-A, a
possibilidade de o ofertante conceder um
prémio ao minoritdrio que permanecer no
quadro aciondrio. A diferenca entre o pre-
¢o do papel no mercado e o plus pago ao
controlador néo deixam de simbolizar uma
motivacgdo para que o investidor minoritério
nao se retire da companhia. Até porque, o
recebimento do prémio nao engendra qual-
quer restrigdo no direito de alienar sua par-
ticipagdo a terceiros a qualquer instante.

Interessante registrar que, numa inter-
pretagdo inusitada do referido dispositivo,
Luiz Cantidiano sugere que a faculdade nao
seria dos minoritarios e sim do adquirente
do controle aciondrio da companhia aber-
ta, que teria a possibilidade “por decisdo
unilateral sua, ao invés de apresentar ofer-
ta publica de compra das agdes ordindrias
que sdo detidas pelos acionistas minorité-
rios, para estender aos referidos acionistas,
80% do prego que tiver sido pelas agdes
integrantes do bloco de controle, possa se
limitar a estender aos minoritdrios o paga-
mento do prémio de controle”.** De acor-
do com a exegese proposta, a oferta piibli-
ca deixaria de ser uma obrigacdo, eis que
poderia ser substituida pela concessio de
prémio ao minoritario. Faculdade que nido
parece se coadunar com a intengdo do le-
gislador ou com a literalidade do dispositi-
vo legal.

2.3 O fechamento do capital
de sociedade anénima

Outro aspecto que suscita uma refle-
xdo mais detida das mudancas engendra-
das com a Lei 10.303/2001 concerne ao
fechamento do capital da companhia aber-
ta. Ndo cabe a CVM julgar o mérito ou
oportunidade da deciséo empresarial de
abrir ou fechar o capital, competindo-lhe
apenas a fixagdo de normas regulamenta-

for those companies and the likely impact on jobs
and locations™.

36 Cf. Luiz Leonardo Cantidiano, Reforma da
Lei das S/A Comentada, p. 248.

res, estabelecendo o procedimento a ser
adotado, de forma a garantir a ampla di-
vulgag@o e transparéncia das informagdes
prestadas.

Para os empresdrios, 0s motivos que
respaldam ou que incentivam a abertura do
capital estdo diretamente relacionados a
perspectiva de obter financiamento para
seus projetos com recursos em tese mais
baratos do que os reunidos com emprésti-
mos diligenciados perante instituigdes fi-
nanceiras. Se os custos de manutengio da
condigio de aberta nio compensam o0 aces-
so ao mercado de capitais, pode se delibe-
rar pelo cancelamento do registro e conse-
giiente fechamento do capital. Com efeito,
uma companhia aberta necessita contratar
empresa de auditoria independente, publi-
car todas suas atas, fatos relevantes e de-
monstragdes financeiras, manter departa-
mento de acionistas e ainda arcar com as
taxas de fiscalizagdo da CVM e taxas de
anuidade das Bolsas de Valores.

Para os acionistas a principal vanta-
gem da manutengido da companhia como
aberta é a liquidez dos seus valores mobilia-
rios. Na verdade, é a perspectiva de livre
negociabilidade de seus titulos que induz
investidores a adquirir agdes no mercado,
razdo porque as normas que dispdem sobre
o cancelamento do registro e divulgacgao de
informagdes sdo fundamentais para tranqiii-
lizar o acionista de que seu investimento
nio estard submetido a decisdo discricio-
néaria dos administradores, sem que lhe seja
conferido o direito de se desfazer das agdes.

Uma peculiaridade do mercado brasi-
leiro e que pode ter influenciado no fecha-
mento do capital de muitas companhias nos
tiltimos anos é que uma grande parcela dos
investidores estrangeiros, que adquiriram o
controle de empresas nacionais, optaram
por fechar o seu capital, uma vez que as
controladoras j4 sdo abertas em seu pais de
origem, ndo justificando a manutencéo de
suas subsididrias no mercado de capitais.
Outras teriam optado pelo fechamento re-
ceosas da reforma, que finalmente foi em-
preendida pela Lei 10.303/2001, e das res-
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trigdes que seriam impostas, tornando mais
dificil e oneroso o fechamento.

A Lei 10.303/1976 confere o status
legal as normas regulamentares, que fixa-
vam os procedimentos exigidos para a rea-
lizagdo da operagdo de fechamento de ca-
pital, previamente expedidas pela CVM, no
uso de suas atribui¢Ges e competéncia as-
segurada pelo art. 21 da Lei 6.385/1976.

Para prover protecio efetiva aos acio-
nistas minoritdrios € necessario que as nor-
mas que disciplinem o cancelamento do
registro garantam a opgdo de venda das
agdes por prego conveniente ou assegurem
mecanismos a uma minoria substancial de
poder para impedir o fechamento do capital.

O § 42 do art. 4° da Lei 6.404/1976,
acrescentado pela Lei 10.303/2001, obriga
para o cancelamento que o prego ofertado
seja justo. A IN 361/2002 ndo modifica o
principio de que a CVM nfo deve avaliar o
mérito do prego ofertado, mas restringe-se
a assegurar apenas que todas as informa-
¢Des necessdrias e todos os requisitos le-
gais sejam respeitados, permitindo aos mi-
noritdrios aquilatar a decisdo de vender ou
ndo suas agdes.

Consoante asseverado, o registro da
oferta piblica na CVM nio induz aprova-
¢do dos valores conferidos ou do laudo. E
ao investidor que cabe examinar as infor-
magdes e fazer seu juizo de valor. A lei re-
fere-se a prego justo, o que enseja dificul-
dades de interpretagdo em virtude do caré-
ter subjetivo do texto. O art. 4°, § 4°da Lei
de S/A enumerou vdrios critérios para fi-
xacdo do prego que podem ser usados iso-
ladamente ou cumulativamente para avalia-
¢do da companhia e suas agdes, fundamen-
tando e respaldando a op¢éo proposta.

Assim, o legislador atual nio estabe-
leceu um critério tnico, relacionando di-
versos pardmetros que podem ser adotados
quando da fixagao do prego, concedendo a
CVM a faculdade de aceitar a utilizagio de
outro critério.

O art. 4%-A introduzido a Lei de S/A
pela Lei 10.303/2001 confere aos minori-

tdrios o poder de revisdo, porém a novida-
de introduzida dificilmente atingird a ex-
pectativa desejada. N@o s6 atribui aos mino-
ritdrios que requererem a nova avaliacdo e
que votarem a favor, o encargo de arcar com
as despesas incorridas, se o novo valor apu-
rado for inferior ou igual ao da oferta, como
permite a possibilidade de serem emitidos
laudos contraditérios, 0 que ensejard com
certeza incontdveis contestagoes inclusive
na esfera judicial. Modesto Carvalhosa en-
xerga namedida a influénciada CVM e seu
desejo de criar empecilhos para obstacu-
lizar o fechamento de capital das socie-
dades.”

A introdugdo do § 6°do art. 4° da Lei
das S/A merece aplausos em seu objetivo
de inibir que o acionista controlador elimi-
ne a liquidez das agGes de emissdo de sua
controlada no mercado, em detrimento dos
minoritdrios, ou seja, visou-se reduzir a
pritica do “fechamento branco” do capital.

O legislador conferiu a CVM a auto-
ridade para definir a porcentagem de aqui-
sigdes que caracterize a falta de liquidez,
obrigando o controlador a formular oferta
piblica para aquisi¢do da totalidade de
acdes em circulagio no mercado se atingi-
do o referido nivel. A CVM regulamentou
o dispositivo na Instrugao Normativa 361/
2002, considerando que caberd a realiza-
¢do de uma Oferta Piblica de Aquisigao
(OPA) sempre que sejam adquiridas agoes
que representem mais de 1/3 do total das
agdes de cada espécie ou classe em circu-
lagdo, conforme previsto no art. 26, estipu-
lando ainda outras circunstincias que po-
dem restringir a liquidez das agdes. O per-
centual ¢ fixado em relagdo ao nimero de
agdes em circulagio e ndo com base no to-
tal de a¢Oes emitidas.

A CVM apresentou, no art. 28 da alu-
dida IN, opgdo alternativa a realizagéo de
OPA, para a hip6tese de o controlador ad-
quirir agdes em quantidade prevista como
configuradora da falta de liquidez. O obje-

37. Carvalhosa, ob. cit., p. 52.
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tivo é afastar os efeitos nefastos da oferta
— o conseqiiente fechamento do capital.
Neste caso, o controlador deverd se com-
prometer a alienar o excesso de participa-
¢do no prazo de até 3 (trés) meses, definin-
do regras que devem ser observadas, des-
tacando-se, entre elas, que os adquirentes
ndo poderdo ser pessoas vinculadas ao con-
trolador ou que atuem em conjunto com ele
ou pessoas a ele vinculadas e que o contro-
lador estard também impedido de se utili-
zar do mesmo mecanismo no prazo de dois
anos.

O fechamento branco, que tem sido
freqiiente principalmente nas sociedades
que foram objeto de privatizagdo, deve ser
duramente combatido, bem como todos os
subterfiigios e mecanismos usados para
minar o valor dos titulos dos minoritdrios
até atingir pregos irrisorios.

3. Efeitos provocados
no mercado de capitais

3.1 Um cotejo com sistemas
da “common law”

Pesquisas demonstram que a extenséo
da proteg@o legal 2 investidores num pais €
um importante aspecto no desenvolvimen-
to de seu mercado de capitais. O resultado
do estudo desenvolvido por Raphael La
Porta e outros indica que a protegéo do in-
vestidor é fundamental para o desempenho
do mercado, pois quando os direitos sio
amplos e bem aplicados pelos érgdos regu-
ladores e pelos tribunais, os investidores se
sentem dispostos a financiar projetos, par-
ticipando das companhias.*®

Assinalam que, nos paises onde a ex-
propriagdo dos minoritdrios e dos credores
pelos controladores € extensiva, os investi-
dores externos correm o risco, e quase cer-
teza, de que o retorno de seus investimen-
tos ndo se materializard, uma vez que serdo

38. Raphael La Porta e outros no Working
Paper 7.428, “Investor protection: origins, conse-
quences, reform”, p. 3.

retidos pelos controladores e administrado-
res (considerados insiders).

Interessante realgar que a pesquisa
constata que, além da legislagdo, os inves-
tidores sio protegidos por regulamentos
editados por agéncias governamentais e
bolsas de valores, cujas regras mais impor-
tantes concernem a divulgag@o e contabili-
dade, garantindo o conhecimento de infor-
magdes indispenséveis ao exercicio do di-
reito dos investidores. Salientam que a én-
fase em regras legais e regulagdes prote-
gendo investidores representa uma mudan-
caradical na perspectiva tradicional de law
and economics.”

Discute-se também a relevéncia da
participagdo dos tribunais, concluindo que
os paises da common law oferecem melhor
seguranga aos minoritdrios do que os pai-
ses da civil law.* Justificam que a filoso-
fia do Judicidrio dos paises dacommon law
confere ao juiz mais liberdade na interpre-
tagdo de principios juridicos autorizando a
proibi¢do de métodos de expropriagdo de
minoritdrios. Alternativamente, os paises da
common law resguardam mais seus minori-
tdrios, porque os controladores tém menos
influéncia politica.

Para tentar responder porque a com-
mon law seria mais protetora de investido-
res do que o sistema da civil law, os pes-
quisadores langam duas explicagdes, que
sdo interessantes abordar: a judicial, cujo
lastro estaria nas diferencas de filosofia
usada na organizagdo do sistema legal, e a
politica, que se baseia na historia politica.

Nos sistemas da common law, as re-
gras sio elaboradas pelos juizes, baseadas
em precedentes ¢ inspiradas em principios
gerais. Além disso, percebe-se que os juizes
tendem a privilegiar os investidores exter-
nos e ndo os insiders. Em contraste, nos
sistemas do civil law, compete ao Legisla-
tivo a criagdo de regras e os juizes estdo
mais presos a exata letra da lei.

39. Working Paper 7.428, p. 6.
40. Paper 7.403, p. 19 e Paper 7.428, p. 9.
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E preciso complementar o raciocinio
com uma andlise politica e histérica do pa-
pel das cortes judiciais. Os autores afirmam
que, o sistema da common law se tornou
mais protetor dos investidores do que o da
civil law, pois no século XVII (alguns
acham que antes), na Inglaterra, a coroa
perdeu parcial controle sobre os tribunais,
que passaram a ser influenciados pelo Par-
lamento e pelos proprietarios que o domi-
navam. Como conseqiiéncia, acommon law
evoluiu para proteger a propriedade priva-
da contra a coroa, que com o tempo foi es-
tendida aos investidores.

Na Franga e na Alemanha, os Parla-
mentos nunca dominaram os reis ¢ o Esta-
do dominava as cortes € 0s proprietarios.
Os codigos comerciais somente foram
adotados no século XIX permitindo ao Es-
tado melhor regular a atividade econdmi-
ca. Com a evolugio da lei, a dominagao do
Estado alterou-se para uma concepgio mais
politica da corporagfo, reduzindo os direi-
tos dos investidores que negociavam com
as familias politicamente conectadas € que
controlavam as sociedades. Verifica-se, as-
sim, que os tribunais nos sistemas do civil
law s@o mais dependentes do Estado, dife-
rentemente da Inglaterra e menos tenden-
ciosos a tomar o lado dos investidores em

. disputas com o governo ou com empresas
mais préximas dele.

Os potenciais acionistas e credores
tendem a financiar firmas onde seus direi-
tos sejam legalmente garantidos, nio sé pela
legislagdo como pela sua aplicacdo. Mes-
mo entre paises que possuam um sistema
judicial bem organizado, aqueles em que
as leis e regulamentagdes sejam mais pro-
tetoras tém um melhor mercado de capitais.

Como resultado de sua pesquisa, 0s
autores sugerem que o Estado precisa as-
segurar protecdo aos investidores e que a
reforma de governanga corporativa deve se
sobrepor a oposic¢do dos interessados em
manter o status quo. Argumentam ainda que
deixar o mercado financeiro sozinho nao é
um bom método de encoraji-lo.

3.2 Perspectivas para o mercado
de capitais brasileiro

O Governo parece nao se dar conta dos
efeitos nefastos de cada modificagio legis-
lativa, principalmente quando sdo usadas
como instrumento de politica governamen-
tal. Uma breve analise das alteragdes per-
petradas sobre o direito de recesso do acio-
nista, ou no particular da alienagao de con-
trole, evidencia que todas as reformas intro-
duzidas nas dltimas décadas tinham como
destinatdrio final as politicas governamen-
tais, seja para apoiar os interesses do Esta-
do, durante a fase de privatizacdes, seja
agora como minoritdrio, em que pretende
fortalecer o mercado, elevando o valor de
suas participagdes.

E certo que o perfil do mercado brasi-
leiro se modificou muito em decorréncia
das privatizagdes perpetradas, € que a re-
forma implementada com a Lei 10.303/
2001 aparenta resgatar uma seguranca para
o mercado. Ndo deixa de ser um avango
positivo a faculdade dos preferencialistas
e minoritdrios elegerem e destituirem um
membro cada um para o Conselho de Ad-
ministragdo, desde que observado o percen-
tual minimo de 10 e 15% respectivamente,
ou a reintrodug@o do art. 254-A.

Contudo, o mercado torna-se cético e
seu restabelecimento demandard tempo
para se convencer de que pode se sentir se-
guro, sujeito apenas ao risco inerente aos
negocios. Fregiientes alteragoes legislativas
aniquilam néo s6 a efetiva tutela dos mino-
ritdrios, como criam um ambiente de incer-
tezas para operagOes empresariais, impos-
sibilitando a compreenséo do alcance, ob-
jetivos e a construg@o de uma jurisprudén-
cia consistente sobre os direitos conferidos
a40s acionistas, seja minoritdrio, seja contro-
lador.

A quantidade de sociedades abertas
esta diminuindo, cancelando seu registro ou
simplesmente fechando o capital de fato.
O ingresso de novas companhias € insigni-
ficante e monitora-se a migragdo de grandes
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empresas para os pregdes dos EUA, atra-
vés das American Depositary Receipts.”'

Neste ambiente de desénimo, a Bolsa
de Valores de Sdo Paulo lanca um plano
audacioso com regras préprias preparando
o estabelecimento de um Novo Mercado.
O projeto da Bolsa de Valores de Sao Pau-
lo corporifica medida concreta de solidifi-
cagdo das diretrizes que devem nortear a
atuago dos investidores, reunindo empre-
sas interessadas em conferir um tratamento
favorecido aos minoritdrios. Companhias
desejosas de participar de um mercado re-
gulado por medidas que priorizem a ética,
o full disclosure e o respeito aos minoritd-
rios em padrdes superior aos concedidos
pela prépria lei. Estd fazendo sua parte.

Sua postura pré-ativa adequa-se a ten-
déncia de dar énfase a regulagdes por agén-
cias regulamentadoras protegendo investi-
dores, conforme ressaltado por La Porta e
outros. Por sua vez, coincide com a con-
clusdo obtida por Brian Chieffins, quando
analisando o mercado de capitais no Reino
Unido, apontou a enorme influéncia que a
Bolsa de Valores de Londres teve como ins-
trumento de construgdo de um significati-
vo mercado mobilidrio a partir da década
de 50.%

41. Petrobris, Embraer, Vale, Sadia, Ambev
sdo algumas das sociedades andnimas que optaram
por ter titulos em circulagio no mercado norte-ame-
ricano mediante a emissio de ADR (Carlos Henrique
Abrio, “Direito das minorias”, in Reforma da Lei
das Sociedades Andnimas: Inovagdes e Questies
Controvertidas da Lei 10.303, de 31.10.2001, p.
250).

42. Cheffins advoga em seu texto que a expe-
riéncia do mercado mobilidrio no Reino Unido sugere
que ndo seria indispensdvel uma legislagfio especifica
para assegurar o desenvolvimento de um mercado
forte, assinalando a importincia que as instituigdes
alternativas podem ter a exemplo da Bolsa de Valores
de Londres. Num posicionamento audacioso conclui
que: “In the United Kingdom, the legal system made,
at best, a secondary contribution to the development
of the country’s outsider/arm’s-length system of own-
ership and control. The British experience therefore
puts those who argue that the law has a pivotal influ-
ence on the development of strong securities mar-
kets under an onus to refine their analysis” (“Does
law matter? The separation of ownership and con-

Ainda que dificilmente possam ser
transportadas as circunstdncias britinicas
para o Brasil, até porque é um dos paises
que adota o sistema da common law, nao
deve ser desprezada a participagdo que a
London Stock Exchange teve no crescimen-
to do mercado de capitais daquele pais.

Quem parece que se afastou de suas
incumbéncias foi o Governo, como ¢ fécil
concluir mediante uma simples analise do
seu comportamento € sua atuagdo como
promotor de mudangas legislativas, desde
o inicio do século.

A presenca significativa de empresas
controladas pelo Estado no mercado de
capitais brasileiro, sem divida, deve ter
contribuido ndo s6 para uma acomodagio
por parte do acionista investidor, como a
auséncia de risco do negdcio, afastando o
cardter especulativo do objeto da compa-
nhia, dificultando a possibilidade de que-
bra do empreendimento.

Afinal, ndo se questiona que adquirir
agdes € investir em risco. A dlea € inerente
ao negdeio. Nio se espera que o Governo
possa garantir o retorno do investimento ou
ao menos a recuperagdo do capital investi-
do, como ocorre com a poupancga, €m que
o Governo garante mesmo que a institui-
cfo financeira ndo honre seu compromis-
s0. O que néo se aceita € a intromissdo na
esfera legislativa a cada momento em que
alei em vigor ndo atenda aos interesses cir-
cunstanciais do Estado.

4. Consideragades finais

O ambiente econdmico, social e poli-
tico da década de 70, quando foi instituida
a Lei 6.404/1976, difere em muito do am-
biente de hoje em que se constata facilmente
a plenitude democritica, a redugio do pa-
pel do Estado na economia, a acirrada com-
petigdo nacional e internacional entre as
empresas, a evolugdo tecnolégica acelera-
da, o direito dos consumidores, a mudanga

trol in the United Kingdom”, The Journal of Legal
Studies, v. XXX (2), p. 484.
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do perfil dos investidores em agéo e o in-
tenso fluxo de capitais entre os pafses.

O pais precisa crescer. Ao mesmo tem-
po nao dispde mais dos subsidios e incenti-
vos faceis do Governo para financiar suas
atividades e programas de investimento.

Soa irrefutdvel que “as leis mercantis,
sobretudo numa realidade em transforma-
¢do, como € a do mundo moderno e espe-
cialmente a do Brasil, nio podem preten-
der a perenidade, tém necessariamente vida
curta, e o legislador dever4 estar atento a
essa circunsténcia, para nao impedir o aper-
feigoamento, nem deixar em vigor as partes

legislativas ressecadas pelo desuso (...)".*

Contudo, € inaceitdvel que a lei seja
usada como instrumento para legitimar ca-
suismos e interesses unilaterais, que nem
sempre refletem as necessidades da Nagio,
razao porque permanece atual a constatagao
de Trajano de Miranda Valverde: “Precisa-
mos de medidas que defendam a economia
nacional, e ndo de leis que impegam o seu

desenvolvimento”.*

S6 o tempo podera confirmar se as me-
didas propostas Novo Mercado, langado pela
Bolsa de Valores de Sao Paulo, sdo suficien-
tes a resgatar a confianga do investidor, que
constitui elemento bdsico e indispensdvel na
tentativa de soerguer o mercado de valores
mobilidrios, desenvolvendo um espirito de
risco no brasileiro e se tais atitudes atendem
aos reclamos de um mercado livre.

Por mais que este seja um desejo una-
nime, ndo parece ser tdo simples fazer ecoar
o0 pensamento positivo de Arnoldo Wald
quando alude a “sociedade de confianga que
pretende ser a do sécule XXI, na qual con-
seguimos conciliar o capitalismo econd-

43. Estas foram as premissas que orientaram o
Projeto traduzido na Lei 6.404/1976 e que estd as-
sim expressa na Mensagem 204/1976, mediante a
qual o Poder Executivo submeteu ao Congresso Na-
cional o documento (apud Mauro Rodrigues Pentea-
do, “20 anos da promulgagdo da Lei de S/A: ante-
projetos e projeto visando sua reforma”, RDM 105/
84).

44. Ob. cit., p. 64.

mico e a democracia politica, a eficiéncia
econdmica e os valores sociais, juridicos e

éticos”. ¥

5. Bibliografia

ABRAO, Carlos Henrique. “Direito das Mino-
rias”, in Reforma da Lei das Sociedades
Andnimas: Inovagoes e Questoes Controver-
tidas da Lei 10.303, de 31.10.2001, coord.
Jorge Lobo, Rio de Janeiro, Forense, 2002,
p. 249.

BORGES, Jodo Eundpio. Curso de Direito Co-
mercial Terrestre, v. 11, 4* ed., Rio de Janei-
ro, Forense, 1969.

CANTIDIANO, Luiz Leonardo. Reforma da Lei
das S/A Comentada, Rio de Janeiro, Reno-
var, 2002.

CARVALHOSA, Modesto Comentdrios a Lei
de Sociedades Anénimas: Lei 6.404, de 15
de dezembro de 1976, Sdo Paulo, Saraiva,
1997.

.e EIZIRIK, Nelson. A Nova Lei das So-
ciedades Anénimas, Sdo Paulo, Saraiva,
2002.

CHEFFINS, Brian R. “Does law matter? The
separation of ownership and control in the
United Kingdom”, The Journal of Legal
Studies, v. XXX (2), The University of Chi-
cago Law School, junho 2001, p. 459.

CILLIERS, H. S. e BENADE. M. L. Corporate
Law, 2® ed., Butterworths, Durban, 1992.

FERREIRA, Waldemar. Tratado de Direito
Comercial, v. IV, Sao Paulo, Saraiva, 1961.

LACERDA, J. C. Sampaio de. Nogdes Funda-
mentais das Sociedades Andnimas, Rio de
Janeiro, Ed. Nacional de Direito, 1956.

LAMY FILHO, Alfredo e BULHOES PEDREI-
RA, José Luiz. A Lei das S/A, Rio de Janei-
ro, Renovar, 1992,

LA PORTA, Rafael; LOPEZ-DE-SILANES,
Florencio; SHLEIFER, Andrei; VISHNY,
Robert. “Investor protection: origins,
consequences, reform”, Working Paper
7.428, dezembro 1999, National Bureau of
Economic Research, publicado no site
<www.nber.org/papers/w7428>.

45. Wald, ob. cit., p. 241.



ESPACO DISCENTE 193

. “Investor protection and corporate
valuation”, Working Paper 7.403, outubro
1999, National Bureau of Economic Re-
search, publicado no site <www.nber.org/
papers/w7403>.

MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. “Re-
flexdes sobre o direito de recesso na Lei das
Sociedades por Agdes”, in Reforma da Lei
das Sociedades Andnimas: Inovagoes e
Questdes Controvertidas da Lei 10.303, de
31.10.2001, coord. Jorge Lobo, Rio de Ja-
neiro, Forense, 2002, p. 285.

NENOVA, Tatiana. Control Values and Chan-
ges in Corporate Law in Brazil, World Bank
draft 9.25.2001, <www.ssrn.com>.

PEIXOTO, Carlos Fulgéncio da Silva. Socie-
dade por Agdes, 1° v., Sdo Paulo, Saraiva,
1972.

PENTEADO, Mauro Rodrigues. “20 anos da
promulgagio da Lei de S/A: anteprojetos e
projeto visando sua reforma”, RDM 105/
34.

. “Acdes preferenciais”, in Reforma da
Lei das Sociedades Andnimas. Inovagoes e
Questées Controvertidas da Lei 10.303, de
31.10.2001, coord. Jorge Lobo, Rio de Ja-
neiro, Forense, 2002, p. 183.

. “A Lei 7.958/89 e a pretensa modifica-
¢do do direito de recesso dos acionistas: uma
discussdo in6cua”, RDM 77/29.

RODIERE, René e HOUIN, Roger. Droit
Commercial, t. 1, 6% ed., Précis Dalloz, 1970.

SZTAJN, Rachel. “Os projetos de alteracéo da
Lei 6.404/1976”, RDM 107/183.

VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade
por Agées, v. 1, 3% ed. rev. e atual,, Rio de
Janeiro, Forense, 1959.

WALD, Arnoldo. “A Reforma da Lei das Socie-
dades Andnimas: os direitos dos minoritarios
na nova Lei das S/A”, in Reforma da Lei
das Sociedades Andnimas: Inovagées e
Questdes Controvertidas da Lei 10.303, de
31.10.2001, coord. Jorge Lobo, Rio de Ja-
neiro, Forense, 2002, p. 219.




