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1. O momento sécio-econdmico atra-
vessado pela grande maioria das Nagoes do
mundo todo tem se mostrado fonte irresis-
tivel de profundas mudancas e reformas em
todas as dreas do conhecimento humano.

Fruto principalmente dos avangos tec-
nol6gicos nos meios de comunicagio e
transporte, nao deixa de ter também na po-
litica um componente — auténomo ou deri-
vado dos anteriores, segundo a orientagio
a que se filie — de magnitude significante.

Este fendmeno, rotulado de “globali-
zagao”, ndo poupa de sua avassaladora in-
fluéncia praticamente nenhuma atividade,
situacdo, relacdo ou pessoa, nos dmbitos
individual, coletivo e social.

Esta influéncia nao é intrinsecamente
boa nem ruim. Muito pelo contrério, a ex-
periéncia tem demonstrado que ela pode
ser tanto negativa como positiva, depen-
dendo de como sio manipulados os seus
efeitos, de como as Nagdes e, por extensio,
os individuos que as compée, se compor-
tam diante da submissio, voluntaria ou re-
sistida, mas inevitdvel, & nova ordem, de-
nunciada, entre outras coisas, pela ausén-

* Trabalho apresentado ao Curso de Pés-Gra-
duagio da FADUSP, 2° semestre de 1988, na disci-
plina Interesses Piblicos e Privados na Extingdo das
Sociedades Mercantis em Direito Comparado I, mi-
nistrada pelo Prof. Mauro Rodrigues Penteado.

cia de fronteiras e da interagdo on line de
toda a humanidade.

Fendmeno de tamanha magnitude ndo
poderia passar desapercebido ao mundo do
Direito. Muito pelo contrdrio, Direito e
globalizagéio, em muitos pontos, sdo verso
e reverso de uma mesma moeda, na medi-
da em que esta, na sua faceta social e eco-
némica, deita raizes no mesmo substrato
do qual historicamente o Direito emergiu.

O Direito Comercial, particularmente,
se mostra bastante sujeito ao fendmeno da
globalizagdo, porquanto o comércio sem-
pre foi um dos elementos de estimulo ao
contato entre oS povos.

Nos moldes atuais, face a complexi-
dade e sofisticagdo das relagbes comerciais
internas e externas, cada vez mais a mer-
cancia aparece umbilicalmente unida a ati-
vidade econdmica e financeira, sendo mes-
mo dificil divisar com precisio o espago do
Direito Comercial, do Econdémico e do Fi-
nanceiro.

Hoje em dia ndo s3o apenas as rela-
goes de troca que centralizam e constituem
o ponto mais significativo da atividade
econdmica. O aperfeicoamento do merca-
do financeiro e do mercado de capitais,
concebidos originariamente como coadju-
vantes a produgdo, comércio, inddstria,
prestacdo de servigos etc., subverteram
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esta ordem natural de tal modo que esses
mercados praticamente dominam e coman-
dam mundialmente todas as demais ativi-
dades privadas e até mesmo estatais.

2. Acreditamos que boa parte desta
revolucio decorre da absurda importincia
que o crédito, em todas as suas formas de
expressio, assumiu em todos os quadran-
tes, devido a interligacdo, em tempo real,
de todos os centros detentores de poder de
decisao sobre sua concessdo e captagao, 0
que implica grande facilidade de movimen-
tacio e forma de aplicagio desses recursos.

Néo hd a menor sombra de diividas
que o poder do crédito foi astronomica-
mente potencializado quer pelos avangos
tecnoldgicos (principalmente telecomuni-
cagdes e informadtica), quer pelas cada vez
mais sofisticadas e mirabolantes operagdes
de investimento, financiamento, e tantas
mais voltadas a permitir e dinamizar cada
vez mais a mobilizagao do crédito.

Os mercados de capitais unificados
pela globalizagio, representado principal-
mente pelas bolsas de valores, tém se mos-
trado mundialmente um importante instru-
mento de mobilizagao e distribuigao do
crédito pelo planeta.

3. Todavia, o mercado de capital ndo
pode ser s6 constituido por investidores. E
necessdrio ter no que investir e € ai, justa-
mente, que, descartada a ingeréncia do Es-
tado, ou melhor, considerando apenas o
ambito da atividade privada, desponta so-
branceira a importancia da empresa.

Em apertadissima sintese, podemos
dizer que este contexto coloca também a
“empresa” no centro das atengdes da nova
ordem sdécio-econdmica inaugurada pela
globalizagéo.

Os reflexos da globalizagcdo nas em-
presas, como em todos os outros setores, €
o de amplificagio e aceleracao de tendén-
cias e resultados. Assim, tanto o sucesso
como o fracasso desta, atualmente, podem,

potencialmente, ser muito mais expressivos
e rdpidos.

Infelizmente, o que se tem acompa-
nhado é que as empresas nacionais, que
nao conseguem transpor as fronteiras do
Pafs, ou seja, tém maior dificuldade para se
adaptar ao mercado globalizado, vém sen-
do duramente atingidas em suas perspecti-
vas de éxito, o que reclamaria, segundo o
prof. Jorge Lobo, inclusive, a inauguragio
de uma nova ordem juridica, em substitui-
¢ao ao tradicional Direito Falimentar ou
Concursal, para tratar do problema, a qual
denominou “Direito da Crise Econémica
da Empresa”.!

4. Esse nosso pequeno trabalho, con-
tudo, procura desenvolver um estudo sobre
um ponto particular, relacionado com a re-
estruturacao da empresa em geral, que pode
ser reclamada tanto por situagdes de crise
como de crescimento ou de mera mudanca
estratégica. Como visto anteriormente, a
globalizagdo potencializa todas essas situa-
¢oes razdo pela qual, com muito maior fre-
giiéncia do que antigamente, impoe-se a
reavaliacio dos conceitos e institutos ine-
rentes a reestruturacao das empresas.

Genericamente pode-se dizer que os
mecanismos tipicos de reestruturagio de
empresas sdo a: fusao, incorporagio, cisao
e transformagao.’ Elementarmente, a pri-
meira significa a reunido de, no minimo,
duas empresa preexistentes resultando em
uma terceira; a segunda, também pressu-
pondo a existéncia prévia de, no minimo,
duas empresas, resultaria na absorcdo de
uma pela outra, resultando na extincao de
uma delas e, em regra, no aumento de ca-
pital da remanescente; a terceira é caracte-
rizada pela transferéncia parcial do patri-
ménio da cindida para uma ou mais empre-
sas preexistentes ou constituidas para este

1. RDM 109/64, Ed. RT, jan./mar. 98.

2. Sobre o tema: Carlos Alberto Hauer de Oli-
veira, in Revista do IAP (Instituto dos Advogados do
Paran4) 26, pp. 83/125, 1996.
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fim; e a quarta sendo a mera alteragio do
tipo social pelo qual se estrutura a empresa.

E intuitivo que qualquer dos mecanis-
mos referidos pode trazer significantes re-
percussdes no relacionamento entre os s6-
cios, especialmente entre aqueles que man-
tém o controle da sociedade e os que estao
dele alijado.

Pois bem, o problema do estabeleci-
mento de regras sobre o relacionamento
entre majoritdrios e minoritdrios ndo é novo,
sendo talvez um dos maiores desafios do
Direito Societdrio.

O caminho seguido por quase todas as
legislagdes, inclusive a nossa, visando mi-
nimizar o confronto em momentos de rees-
truturagio das empresas, foi dotar a fuséo,
incorporagio, cisao e transformagio de
procedimentos legais expressos e obrigato-
rios para sua implementacao.

5. Esses procedimentos se por um lado
sdo impostos aos majoritdrios como garan-
tia dos direitos dos minoritdrios (e ndo sé a
eles, mas também contemplando os credo-
res e terceiros interessados), por outro lado
ndo podem ser de tal ordem complexos e
absolutos ao ponto de inviabilizar a rees-
truturagio, colocando a empresa em situa-
¢do de impasse insoldvel.

O nio cumprimento do procedimento,
se ndo sandvel, poderd ser causa de nulida-
de, anulabilidade ou ineficicia do ato de
reestruturago, consoante o grau de rele-
vincia e natureza da disposigéo procedi-
mental violada.

Paralelamente a observancia estrita do
procedimento, também € de suma impor-
tancia o regramento daquelas situages em
que o minoritdrio simplesmente ndo con-
corda com a deliberagio da maioria, defe-
rindo-lhe ou néo, de forma ampla ou res-
trita, o direito de recesso.

Pode-se dizer que estas varidveis se
relacionam da seguinte forma: quanto mais
rigoroso e complexo o procedimento de re-
estruturagio e mais amplo e ilimitado o

direito de recesso, mais se privilegia os mi-
noritarios.

Todavia, o que alguns tém sustentado
é que a protecdo e a concessdo de poderes
aos minoritarios é incompativel com a rea-
lidade imposta pela globalizagdo. Esta €,
claramente, a linha adotada pela reforma &
Lei 6.404/76, implementada pela Lei 9.457/
97, além do casuismo relacionado com o
processo de privatizagio das empresa esta-
tais.

Na verdade, cada vez mais o minori-
tario nas sociedades andnimas vem perden-
do a caracteristica de s6cio, para assumir o
papel de mero investidores de capital.

6. Situagdo bastante andloga a dos
acionistas minoritdrios é a que se subme-
tem os acionistas preferenciais pois se os
primeiros nio podem se opor & manobra
reestruturadora por ndo disporem de votos
suficientes, estes, em regra, sequer direito
de voto tém. Porém, por vias transversas,
existe a possibilidade de os preferencialis-
tas virem a desempenhar um fundamental
papel nos processos de fusdo, incorporagao
ou cisdo, como adiante se verd. Antes, con-
tudo, algumas palavras merecem ser ditas
a respeito das agoes preferenciais.

Ha ndo muito tempo, juristas de no-
meada, do porte de Modesto Carvalhosa e
Fernando Albino, chegaram a propugnar a
extingdio pura e simples dessa modalidade
de agfo, taxando-as de agdes de segunda
classe.’

Na verdade conquanto muitas das cri-
ticas que se lhe possam fazer sejam proce-
dentes, ainda assim seriam insuficientes
para autorizar solugdo tio drdstica.

O tempo tem demonstrado a utilidade
desse instrumento, ainda que como mera
forma de captagdo de recursos financeiros.

3. Nota de rodapé 5, incluida por Priscila M. P.
Corréa da Fonseca, em trabalho publicado na Revis-
ta do Advogado 52, fev. 98, Associacio dos Advoga-
dos de Séo Paulo, p. 40.
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A prépria reforma da Lei das S/A cui-
dou de referendar a importincia das agdes
preferéncias, atribuindo-lhes, ainda que de
forma timida, certa vantagem pecuniiria,
consubstanciada pelo dividendo no minimo
10% superior ao das agdes ordindrias, sal-
vo condigao mais favordvel.

Para coibir abusos, conta-se, também,
com a importante regra do § 2¢ do art. 15,
da Lei das S/A, que limita a emissdo dessa
classe de agdo a 2/3 do total das agbes emi-
tidas.

Em resumo, tem-se que a permanén-
cia em nosso sistema normativo das acdes
preferenciais se afina com muita proprie-
dade com a inafastdvel distingao conceitual
entres os sécios efetivamente envolvidos
com a vida da empresa ¢ aqueles sécios
meramente investidores.

7. Cumpre agora investigar qual o grau
de ingeréncia que os acionistas preferencias
podem exercer no procedimento de rees-
truturagio da empresa.

Nas sociedades anénimas, os princi-
pais atos e eventos que integram os proce-
dimentos de fusdo, incorporagio e cisdo,
sdo as assembléias, o protocolo, a justifi-
cagio e avaliagdes.

De viérias formas pode se concatenar
esses atos, chegando mesmo alguns a ad-
mitir situagdes em que se poderia pensar
em ato iinico, o que na verdade é um equi-
voco, pois, quando muito, poderia se falar
em atos simultdneos pois sempre teria na-
tureza complexa, mas isto, além de muitis-
simo raro, ndo produziria conseqiiéncias
muito relevantes.

8. Efetivamente, o primeiro ato con-
creto no sentido da realizago de qualquer
das modalidades de reestruturagio em co-
mento € o protocolo. Viva é a controvérsia
acerca da natureza juridica desse ato. Pa-
rece-nos mais coerente o entendimento no
sentido de que se trata de um contrato con-
dicionado a posterior deliberagio assem-

blear, ou seja, sujeito a uma condigdo sus-
pensiva.?

9. Ao apés segue-se a justificagio,
cujo escopo principal, s.m.j., é do persua-
dir a assembléia a votar favoravelmente i
reorganizacio societdria proposta no pro-
tocolo, aclarando os objetivos perseguidos
e por ela almejados, bem como antecipar
critérios de tratamento dos preferencialis-
tas e dos dissidentes.

10. Por fim, tem-se a assembléia ou as
assembléias de acionistas. Normalmente ha
uma primeira assembléia onde se discute e
se aprova — ou se rejeita — exclusivamente
o protocolo e, ato continuo, o modo e meios
com que se realizardo os trabalhos conta-
beis e de avaliagdo. O ponto culminante do
procedimento de reorganizagio € represen-
tado pela assembléia-geral extraordindria
que, aprovando o trabalho de avaliacao dos
patriménios, sacramenta definitivamente a
operagao, inaugurando a nova forma estru-
tural da empresa ou grupo. Cabe ressaltar
que, no caso, qualquer das assembléias es-
tard sujeita ao quorum qualificado a que
alude o art. 136 da Lei das S/A.

11. Note-se que, até aqui, o procedi-
mento descrito pouco ou quase nada envol-
veu a figura dos acionistas preferencias,
dando a entender que tudo possa se passar
ao seu arrepio, colocando-os em uma situa-
¢io mais marginal que a prépria minoria
dos acionistas ordindrios, como meros es-
pectadores sem ao menos ter o direito de
votar vencido.

Todavia, essa passividade e indiferen-
ca do procedimento de reestruturagiao em
relagio aos preferencialista é apenas apa-
rente.

12. Com efeito, paralelamente 2 fixa-
¢ao do quorum qualificado para deliberagio
sobre vérias matérias de suma importéncia,

4. Cf. Carlos Alberto Hauer de Oliveira, ob.
cit., p. 93.
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entre elas a fusdo cisdo e incorporagao, o
art. 136 da Lei das S/A, em seu § 19, intro-
duziu mais um requisito formal 2 validade
das deliberagdes sobre as matérias relacio-
nadas nos seus incs. I e 11, que dispde sobre:

“I — criagao de agdes preferenciais ou
aumento de classes existentes, sem guardar
proporgio com as demais espécies e clas-
ses, salvo se ja previsto ou autorizado pelo
estatuto;

“II - alteragio nas preferéncias, van-
tagens e condigdes de resgate ou amortiza-
¢do de uma ou mais classes de acoes pre-
ferenciais, ou criagio de nova classe mais
favorecida.”

Ora, diante do espectro de abrangén-
cia dos referidos incisos, dificilmente a fu-
sdo, incorporagao ou cisao, que envolva
uma sociedade andénima com agoes prefe-
renciais, prescindird da realizagio da as-
sembléia especial dos preferencialistas.

13. Nio se ignora que a substituigao
da expressdo “agdes preferenciais interes-
sadas” por “agdes preferenciais prejudica-
das”, levada a efeito pela Lei 9.457/97, res-
tringiu um pouco o poder de influéncia dos
preferencialista mas, mesmo assim, como
a expressao “prejudicada” comporta larga
margem interpretativa e é carregada de
subjetivismo, pode-se afirmar que, na pra-
tica, esta alteragio apenas reforgou o 6nus
da parte interessada em fazer a prova dale-
sividade da deliberagio da assembléia-ge-
ral extraordindria.

Chama-se ainda a atengao para o im-
portante papel que a assembléia especial
cumpre como instrumento de atenuagdo de
tensoes entre majoritdrios e minoritdrios,
ou melhor, entre os acionistas controlado-
res e 0s acionistas investidores, muito bem
definido por Modesto Carvalhosa, nos se-
guintes termos:

“Dai terem encontrado os juristas uma
férmula que conciliou, na espécie, os as-
pectos contratuais e institucionais, qual
seja, ada assembléia especial que combina

a exigéncia de tutela do acionista privilegia-
do com a liberdade de movimentos da so-
ciedade.

“A assembléia, portanto, concebe
coletividade de acionistas preferenciais
como uma comunhéo no seio da qual tam-
bém deve prevalecer o regime de delibera-
céio majoritdria. Atenua-se, dessa maneira,
a eventual prepoténcia individual dos seus
componentes. A manifestagdo da vontade
da comunhio pela maioria dos seus mem-
bros constitui a solugdo adotada por todas
as legislagdes, seja por meio da assembléia
especial, seja pela deliberagao em separa-
do, na prépria assembléia-geral.”

Assim, a regra insculpida no art. 136,
§ 1¢, da Lei das S/A, dé aos preferencialis-
tas um inusitado poder de influir nas ma-
nobras de reestruturagio das empresas me-
diante fusdo, incorporagao e cisao, uma
vez que, na maior parte dos casos, estes
mecanismos de reestruturagdo implicam
deliberages acerca das matérias constan-
tes dos incs. I e Il do mesmo artigo.

14. Mais ainda, este direito sequer €
removivel pela via indireta do recesso, pois
os preferencialista tem o poder de, no par-
ticular, impor a sua decisdo soberana a
maioria, pois que néo se confundem nem
se submetem uma a outra (as assembléias-
geral extraordindria relativamente a espe-
cial dos preferencialistas).

Pouco importa que as acoes preferen-
ciais representem 10% do capital social e
que destas apenas a metade mais uma re-
jeitaram a proposta de alteragao de qual-
quer das matérias relacionadas nos incs. |
e 1l do art. 136, da Lei das S/A, remetida
pela maioria unanime, constituida pelos
90% remanescentes.

A aprovagio pela assembléia especial
constitui condigao de eficicia e validade da
deliberagio da AGE sobre as matérias dos
incs. 1 e II retro e, num projeto de reorga-

5. Comentdrios & Lei de Sociedade Andnimas,
v. 2, p. 722,
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nizacdo de empresa, no mais das vezes, a
deliberagiio sobre a referida matéria é pres-
suposto indissocidvel da implementagdo da
fusdo, incorporagio ou cisdo. Logo, sem o
consenso dos preferencialistas fica obstado
0 ato de concentragio ou desconcentragio
da empresa.

Cabe ainda salientar que o prazo inuo
fixado no § 1¢, do art. 136, da Lei das S/A,
€ de decadéncia e, ao contrédrio do que a
primeira vista possa parecer, corre contra
os controladores, na medida em que a eles
€ atribuido o 6nus de convocar a assem-
bléia dos preferencialista e esta suspende a
eficdcia, no particular, da AGE, se esta lhe
foi anterior.

15. As peculiaridades provocadas pela
assembléia especial dos preferencialista
também produz efeitos priticos no que
concerne ao exercicio do direito de reces-
so pelos dissidentes da deliberagio.

Primeiramente, destaca-se que a dis-
sidéncia dos preferencialistas, nas hipéteses
dos incs. [ e Il do art. 136, da Lei das S/A,
sempre devera ser aferida, quanto ao resul-
tado da votagdo, tomando-se como referén-
cia a deliberagio da assembléia especial.

Diante disto, no que tange ao prazo
para o exercicio do recesso, duas seqiién-
cias podem ser observadas, dependendo do
momento em que a assembléia dos prefe-
rencialista ¢ instalada, se antes ou apés a
AGE correspondente. A Lei das S/A nio
distinguiu as duas situagdes, prescrevendo,
no que tange ao prazo para manifestagio
da intengdo de se retirar, sempre a conta-
gem do trintidio a partir da publicagio da
ata da assembléia dos preferencialista.

Na hipétese mais comum, ou seja,
naquela em que a assembléia dos preferen-
cialista tem por objetivo a ratificagio da
AGE, nio se vislumbra a existéncia de
maiores problemas no regime legal adotado.

A situacao do preferencialista dissi-
dente fica um pouco estranha quando a as-
sembléia deste se realiza previamente 2
AGE pois ai, seguindo ao pé da letra a dis-

posigdo do art. 137, inc. IV, a contagem do
prazo para o exercicio do direito de recesso
prescindiria da realizagdo da AGE, o que
nos parece um contra-senso pois o dissiden-
te estaria se voltando contra uma delibera-
¢ao ainda nio eficaz, uma vez que a even-
tual implementagdo na mudanga no regime
das preferéncias, somente se tornard efetiva,
no caso, ap6s a deliberagio pela AGE.

Assim, tendo em vista que as duas as-
sembléias sempre dependerao uma da ou-
tra, nos parece mais razodvel que o prazo
para o exercicio do direito de recesso fos-
se contado sempre da publicagio da ata da
assembléia que ocorresse por dltimo, quan-
do efetivamente a deliberagio sobre as ma-
térias relacionadas nos incs. 1 e I do art.
136 da Lei das S/A se reputa definitiva-
mente aperfeicoada.

16. Em conclusado, destaca-se o im-
portante papel desempenhado pelo meca-
nismo da assembléia especial, diferenciada
pela natureza dos acionista que a integram.

Trata-se, sem diivida, de um importan-
te mecanismo para “democratizar” o rela-
cionamento entre os titulares de variados ti-
pos de interesse que gravitam em torno da
empresa, que implica, sinteticamente, em
um minimo de cerceamento da atividade e
iniciativa do controlador, sem expor o acio-
nista investidor (preferencialista) em dema-
sia, atribuindo-lhe grande poder, ainda que
relativamente a matéria bastante restrita.

A criacio de outros “centros” de deli-
beragdo que tem composigio e matéria de
atribuigio rigidamente especificados e fora
da administracdo rotineira da empresa, pode
se constituir em importante elemento de
transparéncia e garantias reciprocas entre
as vdrias classes e modelos de acionistas,
como reclamado pelo atual mercado de ca-
pitais globalizado.

Saliente-se que, nestas situagdes, o
poder atribuido as deliberagdes desses 6r-
gd0s ¢ especiais vai muito além do mero,
pleno e efetivo exercicio do direito de re-
cesso, na medida em que a maioria dos pre-
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ferencialistas pode impor a sua vontade,
mesmo que no computo geral da composi-
cdo do capital social da empresa eles cons-
tituam minoria, posto que a lei defere a de-
liberagdo por eles tomada o stafus no que
diz respeito a afetagdo dos seus interesses
especificos, de condigdo de eficicia da cor-
respondente deliberagio da AGE.
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