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I — Introducdo

Certamente um dos temas que mais tem
merecido a atengdo daqueles que se detém
ao estudo das sociedades empresdrias € o
relacionado ao poder de controle da socie-
dade andnima, na medida em que acaba por
desenvolver toda uma teoria em torno do re-
lacionamento entre aqueles que possuem o
bloco de a¢des com maioria de votos na as-
sembléia da companhia e os que devem se
submeter a sua vontade, os minoritarios.

No Direito brasileiro pode-se dizer que
hd um marco na doutrina a respeito deste
assunto, que é estabelecido pelos estudos
do Prof. Fibio Konder Comparato, notada-
mente em dois trabalhos: Aspectos Juridi-
cos da Macroempresa € O Poder de Con-
trole na Sociedade Anénima. E a partir des-
tes estudos que procuramos desenvolver o
trabalho que se segue, trazendo a discus-
sdo questdes atuais relacionadas com o co-
tidiano do relacionamento entre os acionis-
tas da sociedade andnima.

II — Teoria da separacdo
entre a propriedade e o controle
da sociedade anénima

Para que possamos adentrar no assun-
to referente ao poder de controle na socie-

dade andnima devemos ter presente os di-
versos interesses possiveis por parte dos acio-
nistas com relago a administragdo da com-
panhia. Sendo assim, encontramos o0s em-
preendedores, que sdo aqueles acionistas
cujo interesse pela condugio do negécio é
total e a sua participagfo nos rumos da com-
panhia geralmente sio decisivos para o su-
cesso ou fracasso do empreendimento.

Identifica-se, também, o acionista ren-
deiro, que procura nas agoes uma forma de
investimento a longo prazo, e, portanto,
também tem interesse pela administragdo
da companhia, mas ndo de forma intensa
como o empreendedor. Por final, encontra-
mos o acionista especulador, cujo interes-
se pela companhia é apenas momentineo e
totalmente despreocupado com sua admi-
nistragdo, mas cuja participagdo € funda-
mental para que o mercado de capitais te-
nha liquidez.

Como se sabe as decisdes nas socie-
dades an6nimas sdo tomadas pela assem-
bléia geral, levando-se em conta o fato de
que quem detém a maioria dos votos alcan-
¢a o controle da sociedade, elegendo os seus
diretores, os membros do conselho fiscal,
a diretoria. Por via de conseqiiéncia, influi
profundamente no andamento da socieda-
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de, nao sé no que diz respeito a politica
geral de condugdo dos negécios, como tam-
bém no seu dia a dia, ja que o controlador
exerce forte ascensdo sobre os administra-
dores por ele nomeados.' Assim, o concei-
to de poder de controle é sempre construido
com base na assembléia geral, ltima ins-
tancia da sociedade.

Se antigamente o conceito de maioria
e minoria fundava-se segundo a férmula
metade mais um e metade menos um, ten-
do em vista a existéncia de uma sociedade
em que todos tinham direito de voto e ha-
via a.efetiva participagdo dos acionista,
hoje, com o surgimento da sociedade mo-
derna, isto ndo mais ocorre. Nem todos os
acionistas contam com direito de voto ¢ a
dispersdo das agdes acaba por propiciar a
existéncia de um controle exercido por
pessoa(s) que detém menos da metade das
agdes da companhia.’

Diante deste aspecto, podemos verifi-
car que somente uma parcela daqueles que
sdo proprietérios da sociedade efetivamente
detém o seu controle. Adolf A. Berle e Gar-
diner C. Means sdo apontados como 0s es-
tudiosos que em primeiro ocuparam-se em
estudar esta caracteristica da empresa mo-
derna, o que fizeram na obra The Modern
Corporation and Private Property,® onde,
separando a propriedade do controle da
sociedade,* identificam cinco tipos de

1. Guilherme G. Cunha Pereira nos lembra que
“o poder de controle normalmente ndo suprime as
instincias decisérias instituidas pela lei ou pelos es-
tatutos. Ao contrdrio, serve-se dessas instincias para
alcangar suas finalidades” (A Alienagdo do Poder
de Controle Aciondrio, p. 10).

2. Cf. Rubens Requidio, Curso de Direito Co-
mercial, pp. 119-120, que exemplifica este estado
de coisas lembrado que a familia Rockfeller, muito
embora detivesse o controle sobre a companhia
Standard Oil of New Jersey, sua participacio acio-
néria ndo passava dos 5% do capital social.

3. Nova York, Macmillan, 1940.

4. Argumenta Calixto Salomdo Filho que “é
conclusdo pacifica da investigagdo moderna a dis-
sociagdo operada pela economia capitalista entre pro-
priedade e controle. Na medida em que a organiza-
¢do societdria torna-se mais complexa e profissio-

controle possiveis numa sociedade: o con-
trole fundado na posse da quase totalidade
das agdes da companhia; aquele controle
fundado na posse da maioria dessas agdes;
o obtido por meio de expedientes legais; o
minoritério e o controle gerencial ou admi-
nistrativo.’

Em sua célebre obra O Poder de Con-
trole na Sociedade Anénima, o Prof. Fdbio
Konder Comparato, em exame detido da-
quela classificagfo, acaba por reduzi-la a
quatro espécies de controle: totalitdrio,
majoritdrio, minoritdrio e gerencial.

O controle é totalitdrio quando ne-
nhum acionista é excluido do poder de do-
minagdo na sociedade. Majoritdrio, quan-
do exercido por aquele que detém a maio-
ria das a¢des com direito a voto. Minori-
tdrio, quando o controle estd nas maos de
alguém que detém menos da metade da
agdes com direito a voto, tendo em vista a
grande dispersdo aciondria. Por iltimo, o
controle gerencial se faz sentir quando se
verifica o controle interno totalmente des-
ligado da titularidade das agdes em que se
divide o capital social, controle este oriun-
do da extrema dispersdo do capital social,
fazendo com que os administradores assu-
mam o controle empresarial de fato, en-
quanto que os acionistas exercem a fungfo
de meros prestadores de capital.®

nal, tanto menor torna-se a influéncia do acionista
individual, transformado em mero investidor, nas
decisdes societarias” (O Novo Direito Societdrio, p.
160).

5. Comparato lembra que a separagio entre
propriedade e controle da sociedade andnima ndo
foi uma descoberta de Berle e Means, j4 que Karl
Marx ji havia se manifestado sobre este assunto nos
seguintes termos: “A produgio capitalista chegou a
um ponto em que o trabalho de diregdo, completa-
mente separado da propriedade do capital, € por to-
dos admitido, de tal arte que doravante o capitalista
ndo tem mais necessidade de exercer pessoalmente
esta fungdo. Um maestro ndo precisa de modo al-
gum ser proprietdrio dos instrumentos da orquestra
que dirige, nem lhe compete tratar do saldrio dos
seus misicos” (Aspectos Juridicos da Macroempre-
sa, pp. 71-72).

6. Cf. Fibio Konder Comparato, ob. sup., p.
69.
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F4bio Ulhoa Coelho,” referindo-se
classificagfo acima, lembra que no Brasil,
tendo em vista o estdgio de desenvolvimen-
to de nosso mercado de capitais, predomi-
nam as sociedades de controle totalitdrio;
@0 raros os casos de controle minoritdrio
e ndo existem casos em que o controle estd
nas maos dos administradores da compa-
nhia. De fato. Ao contrério do que ocorre
nos mercados mais amadurecidos, como é
o caso do norte-americano, que ja na épo-
ca dos estudos de Berle ¢ Means, confor-
me estes autores apontam, 65% das duzen-
tas maiores empresas norte-americanas se-
riam controladas seja pelos diretores, seja
por um instrumento legal envolvendo re-
duzida participacéo aciondria, no mercado
brasileiro isto ndo ocorre. Neste contexto
“sdo bastantes elogiientes os resultados de
pesquisa realizada, em 1985, pela Superin-
tendéncia de Estudos e Projetos da Comis-
sdo de Valores Mobilidrios entre 476 socie-
dades andnimas brasileiras (representando,
a época, cerca de 90% do patrimdnio liqui-
do total das sociedades an6nimas cotadas
em bolsa). Demonstrou-se que o percentual
médio de controle nessas sociedades era de
69,8% do capital com direito a voto. Em
18,4% das sociedades o controle chegava
a percentuais entre 90 e 100% do capital
social. Se esse € o grau de concentragéo nas
companhias de capital aberto, com relagdo
as quais é razodvel pressupor a existéncia
de maior interesse na dilui¢io da participa-
¢do aciondrio, imagine-se nas companhias
fechadas e sociedades por quotas de res-

ponsabilidade limitada™.?

Especialmente sobre o controle geren-
cial, importa lembrar a ressalva que faz J.
E. Parkinson,” quando se refere aos pro-
blemas inerentes & delegagdo do poder de

7. Curso de Direito Comercial, pp. 276-2717.

8. Calixto Salomio Filho, Direito Concor-
rencial. As Estruturas, pp. 235-236, fazendo refe-
réncia a ensaio publicado por Nelson Eizirik “O mito
do ‘controle gerencial’ — Alguns dados empiricos”,
in RDM 66/104.

9. Corporate Power and Responsability:
Issues in the Theory of Company Law, p. 61.

controle nas sociedades andnimas. Mencio-
na aquele autor que “enquanto a delegagao
do poder é um pré-requisito para a eficién-
cia da empresa, ela traz o risco comum a
todas as relagdes de outorga de poderes, o
de que os diretores passem a agir em virtu-
de de seus préprios interesses as expensas
do acionista, conseqiientemente minimizan-
do os ganhos esperados”. E especialmente
levando em conta esta preocupante reali-
dade que nosso sistema juridico é dotado
de mecanismos suficientes para coibir a
prética de atos pelo controlador, distancia-
do dos interesses dos acionistas e da pré-
pria sociedade.

Controle, neste contexto, ndo pode ser
definido singelamente como a habilidade
ou o poder de eleger os membros da dire-
toria da sociedade. O ponto € que ndo sido
somente as decisdes do dia a dia dos negé-
cios da empresa ou mesmo estratégias a
longo prazo que foram tiradas dos acionis-
tas ndo controladores, mas, sim, que estes
nio sio capazes de modelar os propdsitos
para o qual os negécios estdo sendo dire-
cionados, ou seja, sdo eles incapazes de
obrigar os gerenciadores a agirem de tal e
qual maneira.'""""

O Direito brasileiro acabou por con-
templar a existéncia de todas estas espécies
de controle das sociedades an6nimas, esta-
belecendo que: “Entende-se por acionista
controlador a pessoa, natural ou juridica,
ou o grupo de pessoas vinculadas por acor-
do de voto, ou sob controle comum, que:
a) é titular de direitos de sécio que lhe as-
segurem, de modo permanente, a maioria
dos votos nas deliberagtes da assembléia

10. Cf. J. E. Parkinson, ob. cit., p. 161.

11. O mesmo autor supramencionado lembra
que a idéia de atenuagio severa do poder de controle
aciondrio somente foi aceita na Inglaterra em 1945.
Nagquele ano, o comité “Cohen” sucintamente expli-
cou este fendmeno, nos seguintes termos: “*A nature-
za iluséria do controle teoricamente exercido pelos
acionistas sobre os diretores tem sido acentuada pela
dispersdo do capital entre um crescente nimero de
pequenos acionistas que prestam pouca atengdo em
seus investimentos enquanto dividendos satisfatérios
estiverem sendo percebidos” (ob. cit., p. 60).
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geral e o poder de eleger a maioria dos ad-
ministradores da companhia; e b) usa efeti-
vamente seu poder para dirigir as ativida-
des sociais e orientar o funcionamento dos

6rgdos da companhia”."?

Torna-se necessdrio, portanto, que es-
tejam presentes dois elementos para que o
poder de controle efetivamente se faga pre-
sente, além da simples maioria de votos na
assembléia: € necessdrio também que a) este
controle se dé de modo permanente e esta-
vel e que b) a(s) pessoa(s) detentora(s) do
poder de controle utilize(m)-se dele para im-
primir & sociedade a marca de sua atuag@o,
ou seja, somente hd que se falar em poder
de controle se este poder efetivamente for
utilizado — ndo existe poder passivo."

IIT — O controle externo

Além daquele controle interna corpo-
ris acima mencionado, € fdcil de se verifi-
car que a empresa moderna estd sempre
sujeita a diversas formas de controle que
se originam fora dela, isto ocorre sempre
que fendmenos externos venham a alterar
significativamente os rumos normais da
vida societdria.

A doutrina aponta vdrias hipteses em
que se d4 o controle externo. E o caso da
existéncia de contratos firmados entre a
companhia e terceiros que acabem por re-
duzir significativamente o seu ambito de
atuagdo, conforme ocorre nos contratos de
franchising, em que os franqueados sdo
compelidos a aderirem a cldusulas rigidas
quanto a sua atuagdo. O mesmo ocorre em
relagdo ao contrato de know-how, onde se
verifica, em muitos casos, a grande depen-
déncia entre o fornecedor da tecnologiae a
sociedade.

Hoje, ndo é raro que a sociedade este-
ja de tal forma comprometida economica-
mente que acabe por submeter-se as exi-
géncias de seus credores, especialmente

12. Lei 6.404/76, art, 116.
13. Cf. Leslie Amendolara, Os Direitos dos
Acionistas Minoritdrios, pp. 118-119.

bancos que, geralmente, condicionam a ma-
nuten¢do do relacionamento crediticio a
uma série de providéncias de natureza ad-
ministrativa e organizacional, exercendo
um verdadeiro controle administrativo e
financeiro sobre a companhia.

Verifica-se, também, a grande influén-
cia externa do Estado, compreendido af os
entes da Federagdo — Unido, Estados e
Municipios, suas autarquias e entes de re-
gulagdo. Como exemplo, temos o Conse-
lho Administrativo de Defesa Econ6mica
— CADE, a quem compete prevenir e re-
primir as infragdes a ordem econdmica,
podendo impor multa pecunidria ou tomar
medidas necessdrias para obstar praticas de
abuso do poder econémico, como é o caso
do rol do art. 24 da Lei 8.884/94, que esta-
belece, entre outras providéncias, a possi-
bilidade de aquela autarquia determinar a
cisdo da sociedade, transferéncia de con-
trole societdrio, venda de ativo, cessdo par-
cial de atividade, ou qualquer outro ato ou
providéncia necessdrios para a eliminagio
dos efeitos nocivos 4 ordem econdmica,
dentre eles, inclusive, a intervengdo admi-
nistrativa na empresa infratora, nos termos
ja previstos pelo art. 17 da revogada Lei
4.137/62.

Diga-se 0 mesmo com relagdo as agén-
cias de regulacido de determinados setores
produtivos, especialmente aqueles recente-
mente privatizados. E o caso da Agéncia
Nacional de Telecomunicagdes — ANA-
TEL, criada pela Lei 9.472/97, aquem cabe
regular e fiscalizar o setor de telecomuni-
cagdes, tendo poderes amplos no sentido
de imiscuir-se na administragio das empre-
sas exploradoras do servigo de telecomu-
nicacdes.

Devemos, no entanto, ressaltar que
esse tipo de interferéncia representa ndo um
poder de controle propriamente dito, nos
termos estudados pelo direito societdrio, na
medida em que sdo fendmenos juridicos
externos e que estdo ligados a prépria ati-
vidade desenvolvida pela companhia e nao
propriamente ao modelo societdrio, ou seja,
este € um controle que afeta tanto uma so-
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ciedade and6nima quando qualquer outra
forma de sociedade — por quotas, em con-
ta de participagdo, empresdrio individual
etc. —, representa, isto sim, a necessdria
interferéncia do Estado na iniciativa priva-
da e que acaba abrangendo toda a forma de
atividade econdmica que interesse 2 cole-
tividade.

Para o Prof. Waldirio Bulgarelli," no
Brasil, uma série de controles foram cria-
dos, independentemente de ser restrito a
ordem organizacional da sociedade quanto
a estrutura de atuagdo da empresa. Dessa
forma, pode-se dizer que, na realidade, o
que ocorre nesses casos de fiscalizagéo go-
vernamental, ndo seria um poder de con-
trole mas um “controle de poder”. Seria uma
forma velada de manter as sociedades sob
o dominio do Estado.

Sem diivida, este tipo de controle —
controle externo — estéd presente no coti-
diano de um grande nimero de sociedades,
no entanto, para os efeitos de nosso estu-
do, trataremos tdo-somente do controle
exercido interna corporis, mediante a and-
lise da legislag¢@o societdria pertinente.

1V — Abuso do poder de controle
— Responsabilidade civil
do controlador

a) Aspectos gerais

Comparato'® nos ensina que o desvio
de poder consiste “num afastamento néo da
forma mas do espirito da lei, representan-
do ato tipico de fraus legi, e ndo contra
legem”, e que “do desvio de poder deve ser
destacado o excesso, que ocorre quando 0
agente, embora perseguindo fins consagra-
dos ou impostos pela ordem juridica, inter-
fere, ndo obstante, de modo mais do que
necessdrio na esfera juridica alheia”.

Aquele mesmo autor destaca os obje-
tivos ou finalidades que legitima o poder

14. O Conselho Fiscal nas Companhias Bra-
sileiras, pp. 49-52.
15. O Poder de Controle..., p. 295.

de controle na sociedade andnima, retira-
dos do texto expresso do pardgrafo tinico
do art. 116 da Lei 6.404/76, que séo de duas
ordens: os intra e 0s extra-empresariais.

Entre os primeiros encontramos tudo
aquilo que traga a satisfagdo dos partici-
pantes da empresa, tais como os acionis-
tas, os titulares de valores mobilidrios ou-
tros, seus empregados e administradores.
No que diz respeito aos interesses extra-
empresariais s30 eles relacionados a comu-
nidade da qual a sociedade faz parte.

Estas duas ordens de interesses ou
objetivos acabam por consagrar o primado
da fungdo social da propriedade, abando-
nando a “teoria do exclusivo atendimento
dos interesses aciondrios e, até mesmo, dos
interesses intra-empresariais em seu con-
junto, como objetivo da atuagio de contro-
ladores e administradores”.'®

O paragrafo dnico do art. 116 consa-
gra a doutrina de que a empresa, ¢ em es-
pecial a companhia aberta, ndo pode ser
conduzida de forma absoluta pelos seus
controladores, mas precisa realizar o seu
objeto e cumprir a sua fungo social, néo
se descurando dos deveres e responsabilida-
des para com os demais acionistas da em-
presa, os que nela trabalham e para com a
comunidade em que atua, cujos direitos e
interesses deve lealmente respeitar e aten-
der.

Se por um lado se diz que o poder de
controle se exterioriza na assembléia geral
da companhia, isto ndo quer significar que
oroldo § 12doart. 117 somente se verifica
se tais agdes forem praticadas ou delineadas
nas assembléias, na medida em que tam-
bém fora da reunido aciondria, mediante
“orientagdo” informal ao conselho de ad-
ministrago ou diretoria, o controlador pode
cometer abusos."”

16. Comparato, O Poder de Controle..., p. 300.

17. Cf. José Alexandre Tavares Guerreiro, “So-
ciologia do poder na sociedade anonima”, RDM 77/
52, que alega que, se de um lado os administradores
detém independéncia em relagdo ao controlador, tal
independéncia é configurada como “independéncia
ndo garantida”.
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Por outro lado, mesmo que o ato te-
nha sido aprovado em assembléia, mesmo
assim, em tese, ndo afasta a possibilidade
da ocorréncia do abuso do poder, e, por-
tanto, a responsabilizagdo do acionista
controlador.

O texto legal — arts. 116 e 117 —
apresenta determinadas expressdes que
podem trazer dificuldades para o aplicador
do direito. Como saber se uma determina-
da atitude do controlador é desleal ou ndo
atende a suafungdo social? Como conciliar
o interesse da companhia com o interesse
da coletividade? Quando um administrador
pode ser considerado inapto, moral ou tec-
nicamente?

Na verdade, quando verificamos es-
tes standards de comportamento mencio-
nados pelo legislador estamos diante dos
chamados conceitos vagos, que devem ser
preenchidos pelo aplicador da norma levan-
do em conta o senso comum. Nio se trata,
em absoluto, em atribuir um poder discri-
ciondrio aquele incumbido de verificar a
ocorréncia dos fatos subsumiveis a sobre-
dita norma, ji que, conforme assinala The-
mistocles Branddo Cavalcanti'® a discri-
cionariedade constitui-se naqueles atos da
administragio que podem ser executados
de diversas maneiras, dentro da facul(’iade
concedida pela lei a0 administrador. “E es-
sencialmente uma liberdade de eleig¢@o en-
tre alternativas igualmente justas ou entre

indiferentes juridicos”."

18. Curso de Direito Administrativo, pp. 44-
47.

19. Cf. Celso Ant6nio Bandeira de Mello, que
ao fazer um paralelo entre a atividade discriciondria
do administrador e a atividade jurisdicional do juiz,
brilhantemente assinala que “o especifico da fungio
jurisdicional € consistir na dicgdo do direito no caso
concreto. A proniincia do juiz € a propria voz da lei
in concreto. Esta € sua qualificagdo de direito. Logo,
suas decisées ndo sdo convenientes ou oportunas, ndo
sdo as melhores ou as piores em face da lei. Elas sdo
pura e simplesmente o que a lei, naquele caso, de-
termina que seja. Por isso ao juiz jamais caberia di-
zer que tanto cabia uma solugdo quanto outra (que é
o caracteristico da discri¢do), mas que a deciséo to-
mada € a que o Direito impde naquele caso. Por isso,
um Tribunal, quando reforma uma sentenga, nio o

Quando € levado ao Poder Judicidrio,
por exemplo, um fato cometido pelo con-
trolador tido como desleal, o juiz nio estd
diante de duas ou mais solugdes, todas va-
lidas, como pode ocorrer em relagéo a atua-
¢ao do administrador, mas, sim, estd ele in-
cumbido de interpretar a lei abstratamente
posta e subsumi-la? ao caso concreto de
forma a subtrair desta atividade apenas uma
solugdo, a justa, a melhor, pois “por meio
da fungio jurisdicional expressa-se — se
assim podemos dizer — a ‘verdade legal’,
a ‘verdade juridica’ no caso concreto. Nao
hé espago para duas ‘verdades do direito’
em uma mesma lide, tanto mais quando an-
tindmicas”.”!

Considerando que o juiz, nestes casos,
ndo exerce atividade discriciondria, mas,
sim, quando muito, preenche conceito
vago® através de atividade eminentemen-

faz, nem poderia fazé-lo, sub color de que a decisdo
revisanda poderia ter sido aquela, mas que a ele pa-
rece preferivel outra mais conveniente aos interes-
ses em disputa. A reforma da sentenga estard sem-
pre fundada em que o que nela se decidiu estava er-
rado perante o Direito, o qual exigia outra solugio
para a questdo vertente, pois o titulo competencial
do magistrado € o de dizer o que o direito quer em
um dado caso controvertido submetido a seu
pronunciamento. (...)" (Discricionariedade e Con-
trole Jurisdicional, p. 26). V. tb., Eros Roberto Grau,
“Poder discricionario”, RDP 93/41.

20. Lucia Valle Figueiredo enfatiza que “di-
ante de determinado conceito, hd, inicialmente, ne-
cessidade de interpretagdo. Interpretando o concei-
to, teremos subsungfo. Na subsungfo verificar-se-a
a premissa menor, o fato, a premissa maior, a norma
geral ou o conjunto de normas”, argumentando em
seguida que é possivel haver subsungio mesmo di-
ante de conceitos imprecisos, pois, citando Enterria,
argumenta que “o juiz deve trazer o conceito a zona
de certeza” (“Agdo civil piblica, consideragdes so-
bre a discricionariedade na outorga e no pedido de
suspensdo da liminar, na concessdo de efeito sus-
pensivo aos recurso e na tutela antecipatéria”, in
Agdo Civil Publica, Lei 7.347/85 — Reminiscéncias
e Reflexdes apds Dez Anos de Aplicagdo, coord. Edis
Milaré, p. 336).

21. Cf. Eros Roberto Grau, “Poder discricio-
ndrio”, RDP 93/58.

22. Sobre os conceitos vagos, Arruda Alvim
em seu excelente trabalho “A argiiigio de relevincia
no recurso extraordindrio”, com habitual profundi-
dade e sabedoria justifica sua existéncia tendo em
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te interpretativa, isto quer significar que “o
juiz ndo tem diante de si vdrios caminhos
dentre os quais pode, indiferentemente, es-
colher um, sendo, todos, juridicamente li-
citos e ‘queridos’ pela norma. Para o ma-
gistrado, hd uma s6 solugéo, que hé de ser
tida como correta: a desejada pelo legisla-

dor e determinada pela norma”.”

O art. 238 estabelece que a pessoa ju-
ridica que controla a companhia de econo-
mia mista tem os deveres e responsabilida-
des do acionista controlador (arts. 116 e
117), mas poderd orientar as atividades da
companhia de modo a atender ao interesse
piiblico que justificou a sua criagdo. Cabe
aqui lembrar que o controlador da socieda-
de de economia mista estd diretamente vin-
culado aos objetivos perseguidos pelo Es-
tado quando da criagdo da companhia, cujo
lucro pode ser uma conseqiiéncia da ativi-
dade desenvolvida, mas ndo o elemento
balizador de sua existéncia,” sendo que o
lucro pode se apresentar nao s6 como um
“resultado patrimonial” positivo, mas tam-
bém como um “lucro social” condizente
com os objetivo do sécio controlador Es-
tado.

Estas regras de conduta acabam por
gerar responsabilidade interna corporis
com relagdo ao detentor do controle e 0s
minoritérios, ou seja, a agio que tenha como
causa de pedir a responsabilidade civil do
controlador devera partir dos préprios acio-
nistas, sendo que, se o ato por ele pratica-
do vier a atingir a esfera juridica de tercei-
ros estranhos 2 sociedade, a disciplina juri-

vista que a “flexibilizagio do Direito — quer nos
parecer — tem encontrado nos conceitos vagos um
instrumento idéneo para, em certa escala, ocorrer a
uma tentativa de u’a maior individualizagfio, o que,
a seu turno, responde a uma desejo de ‘Justiga’, a ser
mais diferenciadamente concretizado, e isto € indis-
pensdvel a uma sociedade ‘heterogénea’™, abrindo
assim, segundo o autor, “margem a uma interpreta-
¢do afeicoada as peculiaridades do caso concreto, ¢,
pois, a individualizagio de todas as hipéteses a luz
da ‘ratio legis’” (p. 14).

23. O Novo Regime do Agravo, p. 201.

24. Cf. Miércia Carla Pereira Ribeiro, Socie-
dade de Economia Mista e Empresa Privada, p. 55.

dica subsumivel é outra, j4 que se tratard
de uma demanda proposta por terceiro con-
tra a propria sociedade e ndo contra o seu
controlador.

A responsabilidade do acionista con-
trolador ndo é diferente daquela na qual se
encaixa os demais acionistas. No entanto,
atenta-se para o fato de o controlador ser
responsabilizado solidariamente com a
empresa por atos lesivos ao sistema de se-
guridade social (Lei 8.620/93, art. 13, pa-
ragrafo tinico) e, também quando houver
mé administragdo de instituigdo financei-
ra, quando em liquidagdo ou sob interven-
¢iio (Decreto-lei 2.321/87 e Lei 9.447/97,
art. 12). Sendo no primeiro caso solidério
em relagdo a sociedade andnima e no se-
gundo em relagdo aos administradores.

E importante lembrarmos que n&o € s6
o controle interno que gera responsabilida-
de do seu detentor. A responsabilidade do
controlador externo, seja de que natureza
for — institui¢do financeira, agéncias re-
guladoras, 6rgdo piiblicos etc. —, estd pre-
sente. Nas palavras de Fébio Konder Com-
parato: “O estabelecimento desse controle
externo, com a intervengao estatal na em-
presa privada, ndo pode deixar de produzir
conseqiiéncias importantes, no que tange &
responsabilidade civil do Estado pela ges-
tdo empresarial, perante o acionista e ter-

ceiros (...)".%

b) Legitimagdo

Serdo legitimados passivos para res-
ponder a providéncia jurisdicional tanto o
acionista controlador pessoa fisica (art.
117), quanto a pessoa jurfdica que controla
a companhia (arts. 238 ¢ 246).

Para a identifica¢ao objetiva do con-
trolador o Conselho Monetério Nacional
fez editar a Resolugdo 401/76, que em seus
itens II, III e IV, acabou, ao regular a dis-
posigdo contida no art. 254 da Lei 6.404/
76, por conceituar o poder de controle para

25. O Poder de Controle..., cit., p. 81.
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efeito de aplicagdo de referido artigo, como
sendo:

1. aquele definido pelo art. 116 da Lei
6.404/76 (item II);

2. aquele que nasce de acordo de acio-
nistas (art. 118 da Lei 6.404/76, item III);

3. e, por \iltimo, o controle minoritdrio,
“exercido por pessoa ou grupo de pessoas
vinculadas por acordo de acionistas, ou sob
controle comum, que € titular de a¢des que
lhe asseguram a maioria absoluta dos vo-
tos dos acionistas presentes nas trés dlti-
mas assembléias gerais da companhia”
(item IV).

Esta resolugdo acabou por adotar a
posi¢do segundo a qual em nosso direito
somente hd que se fazer prova a respeito
do exercicio efetivo do poder de controle
quando se trate de controle minoritdrio,
posto que a detengdo da maioria das agdes
votantes sempre pressupde o status de acio-
nista controlador ou sociedade controladora
ou de comando. Fibio Konder Comparato®
assevera que “a exigéncia do uso efetivo
do poder para dirigir as atividades sociais
e orientar o funcionamento dos 6rgaos da
companhia somente se compreende, como
elemento integrante da definigio de contro-
lador, em se tratando de controle mino-
ritario. Neste, com efeito, o titular de direi-
tos de sdcio que lhe assegurariam a prepon-
derédncia nas deliberagdes sociais, em ra-
zao da dispersdo aciondria, pode manter-
se ausente nas assembléias gerais, perdendo
com isto, de fato, o comando da empresa”.

Deixando de lado toda a celeuma sur-
gida com a limitagdo trazida pela referida
resoluciio no que diz respeito ao direito de
todos os acionistas gozarem dos beneficios,
na proporgio de suas participagdes, quan-
do da alienag@o do poder de controle, me-
diante a oferta piblica que era tratada pelo
revogado art. 254, parece que, mesmo di-
ante da revogagao do seu pilar de sustenta-
¢do (art. 254), tal resolugdo pode ser utili-
zada como referéncia para se identificar o

26. O Poder de Controle..., cit., p. 67.

poder de controle naqueles casos em que
ele € exercido pela minoria. Assim, o apli-
cador da norma dever4, para identificar qual
o acionista minoritdrio que exerce o con-
trole da companhia, detectar qual a pessoa
ou grupo de pessoas vinculadas por acordo
de acionistas, ou sob controle comum, que
é titular de agdes que lhe assegura a maio-
ria absoluta dos votos dos acionistas pre-
sentes nas trés ultimas assembléias gerais
da companbhia,

Quanto a legitimidade ativa, o art. 246
¢ esclarecedor quando legitima a minoria
— melhor seria dizer os acionistas néo de-
tentores do poder de controle — para in-
gressar com agdo de reparagdo de danos
como representantes da prépria companhia.
Ou seja, a legitimagio € da prépria socie-
dade, que, se fazendo representar por um
de seus 6rgdos — acionistas ndo detento-
res do poder de controle — ingressa em
juizo em face do controlador para haver re-
paragdo de danos. Se € assim, a condena-
¢do, se houver, serd no sentido de que o
controlador venha a indenizar os danos cau-
sados a sociedade, que, de forma indireta,
trard beneficios ao acionista nido detentor
do poder de controle, serd a sociedade, por-
tanto, beneficiada com a condenagéo judi-
cial.

A legitimagdo dos acionistas ndo de-
tentores do poder de controle independe da
autorizagao prévia de qualquer 6rgio da
companhia. Conforme alerta Modesto Car-
valhosa,”” nio se trata de legitimagfio ex-
traordindria ou substitui¢do processual, pois
¢ a prépria companhia que ingressa em juizo
em nome préprio pleiteando direito préprio,
J4 que “transformam-se os minoritarios em
orgdo da sociedade para o especifico fim
de ingressar em juizo contra a controladora.
E, assim prescrevendo a lei, configura-se
acao social ut universi, na medida em que
a controlada faz valer o seu direito a repa-
ragao civil junto a controladora, ingressan-
do ela mesma em juizo, através do drgdo

27. Comentdrios a Lei das Sociedades Anéni-
mas, p. 39.
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especial criado para este fim: os mino-
ritdrios”.

Tem-se, portanto, assegurado pela
LSA, em seu art. 159, §§ 3% e 42, ao acio-
nista ndo controlador, o direito de propor
agfio de responsabilidade civil contra o con-
trolador.

Esta agdo ndo exclui o direito de o
acionista individualmente vir a pleitear o
que lhe convier contra o controlador, de-
vendo comprovar o dano individualmente
sofrido, como, alids, pode também ocorrer
em relagio A agdo de responsabilidade ci-
vil promovida contra os administradores,
nos termos do § 7° do art. 159.

Pela sistemdtica adotada pela Lei
6.404/76, especialmente pelo que estabe-
lece o art. 246, verifica-se que existem dois
sistemas distintos. Se os danos forem cau-
sados por sociedade controladora, a legiti-
midade serd regulada com as limitagGes im-
postas pelo artigo supramencionado, ou
seja, a agdo para haver reparagdo caberd:
a) a acionistas que representem 5% ou mais
do capital social; &) ou a qualquer acionis-
ta, desde que preste caugio. Verifica-se,
também, que neste caso, em havendo con-
denagdo da sociedade controladora, paga-
r4 ela honordrios advocaticios no importe
de 20% e “prémio” de 5% calculado sobre
o valor da condenagdo.

No entanto, se o controlador ndo for
sociedade, mas sim pessoa fisica, nenhuma
destas regras acima incidirao. Aplicar-se-d
aregra geral do art. 117, que estabelece que
o acionista controlador responde pelos da-
nos que venha a causar & companhia. Neste
caso, qualquer acionista ndo controlador
tera condigbes de intentar a agéo correspon-
dente, independentemente de prestagdo de
caugdo ou de um nimero minimo de capi-
tal social.

Waldirio Bulgarelli®® critica o que cha-
ma de falta de boa técnica do legislador,

28. Protegdo as Minorias na Sociedade And-
nima, ed. Biblioteca Pioneira do Direito Empresarial,
p. 100.

afirmando que “ndo se tratando, evidente-
mente, da agdo de reparagao civil contra o
administrador pelos prejuizos causados ao
patrimdnio da companhia (art. 159 ¢ §), nem
de sociedade controlada (prevista no art.
246), deve-se entender tratar-se de agdo
ordindria, possivel de ser intentada por
qualquer acionista. Efetivamente perdeu o
legislador a oportunidade de disciplinar
adequadamente a agdo correspondente aos
atos inidéneos dos controladores, como
alids o fez, com muita propriedade, em rela-
¢do a sociedade controladora”.

Cabe realgar também, que, na medida
que o parégrafo dnico do art. 116 estabele-
ce que o acionista controlador tem respon-
sabilidades niio s6 com os demais acionis-
tas ndo controladores — responsabilidade
interna corporis —, mas também perante
detentores de valores mobilidrios, os fun-
ciondrios e a comunidade, sdo estes legiti-
mados para propor medida judicial em face
do controlador. Os funciondrios, individual-
mente ou de maneira coletiva, por meio de
seu sindicato de classe e a comunidade, fa-
zendo-se representar pelos entes da Fede-
ragdo — Unido, Estados e Municipios.

¢) Tutela jurisdicional

Quando verificamos quais 0s instru-
mentos processuais colocados a disposigio
dos acionistas ndo controladores, aptos a
combater os abusos de poder praticados
pelos acionistas controladores, evidente-
mente devemos analisar a legislagdo socie-
téria 4 luz do Cédigo de Processo Civil.
Fazendo isto, verificamos que a “controla-
da” ndo cabe pleitear tio-somente a repa-
ragdo dos danos, o que se da por meio da
tutela reparatéria, que tem como fungio
procurar restabelecer as coisas como s 0
ato nunca tivesse sido praticado.

Hoje é assente que o procedimento de
cognigio plena e exauriente ndo mais se
presta a propiciar a tutela preventiva ade-
quada, capaz de impedir que o ilicito ocor-
ra. Justamente diante deste estado de coi-
sas é que o nosso Direito Processual Civil
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tem experimentado grandes evolugdes, es-
pecialmente ap6s o desencadeamento das
microrreformas sofridas pelo Cédigo de
Processo Civil, notadamente a partir do ano
de 1994.

Especificamente com relagdo ao as-
sunto que nos interessa, com o advento da
reforma acima referida foi dada nova reda-
¢do ao art. 461 do Cédigo de Processo Ci-
vil, trazendo para o Direito brasileiro a ji
conhecida tutela inibitéria do Direito italia-
no, que, “configurando-se como tutela pre-
ventiva, visa a prevenir o ilicito, culminan-
do por apresentar-se, assim, como uma tu-
tela anterior a sua prética, e nio como uma
tutela voltada para o passado, como a tra-
dicional tutela ressarcitéria”, sendo que, “a
configuracio de uma tutela genuinamente
preventiva implica na quebra do dogma —
de origem romana — de que a iinica e ver-
dadeira tutela contra o ilicito é a reparagdo
do dano, ou a tutela ressarcitdria, ainda que
na forma especifica”.” Trata-se, na verda-
de, de uma nova forma de combate ao ilici-
to, fazendo com que ele nio ocorra.

Estabelece o supramencionado art.
461 do CPC que: “Art. 461. Na agdo que
tenha por objeto o cumprimento de obriga-
¢ao de fazer ou ndo fazer, o juiz concederd
a tutela especifica da obrigagéo ou, se pro-
cedente o pedido, determinard providén-
cias que assegurem o resultado prdtico
equivalente ao do adimplemento.

“§ 1°. A obrigagdo somente se conver-
terd em perdas e danos se o autor o requerer
ou se impossivel a tutela especifica ou a ob-
tengdo do resultado prético correspondente.

“§ 2° A indenizagdo por perdas e da-
nos dar-se-4 sem prejuizo da multa (art.
287).

29. Luiz Guilherme Marinoni, Tutela Inibité-
ria: Individual e Coletiva, pp. 26-28, que assevera
com propriedade que: “A tutela ressarcitéria, na maio-
ria das vezes, substitui o direito origindrio por um di-
reito de crédito equivalente ao valor do dano verifica-
do e, nesse sentido, tem por escopo apenas garantir a
integridade patrimonial dos direitos; jd a inibitdria,
que ndo tem qualquer cardter sub-rogatério, destina-
se a garantir a integridade do direito em si”.

“§ 3% Sendo relevante o fundamento
da demanda e havendo justificado receio
de ineficdcia do provimento final, é licito
ao juiz conceder a tutela liminarmente ou
mediante justificagio prévia, citado o réu.
A medida liminar poderd ser revogada ou
modificada, a qualquer tempo, em decisdo
fundamentada.

“§ 4° O juiz poder4, na hipétese do
pardgrafo anterior ou na sentenga, impor
multa didria ao réu, independentemente ou
compativel com a obrigagdo, fixando-lhe
prazo razodvel para o cumprimento do pre-
ceito.

“§ 5° Para a efetivagdo da tutela es-
pecifica ou para a obtengdo do resultado
prético equivalente, podera o juiz, de ofi-
cio ou a requerimento, determinar as medi-
das necessdrias, tais como a busca e apre-
ensdo, remogio de pessoas e coisas, desfa-
zimento de obras, impedimento de ativida-
de nociva, além de requisi¢io de forga po-
licial.”

Com este novo dispositivo legal € evi-
dente o propésito do legislador em evitar,
ao maximo, a possibilidade simplista de se
resolver por perdas e danos o inadimple-
mento de uma obrigagio legal ou contratual.
Ada Pellegrini Grinover,” sobre este as-
sunto, observa que “a determinagéo do cum-
primento da obrigacio de fazer ou ndo fa-
zer pode vir em sentenga final ou ser provi-
soriamente antecipada, sendo relevante o
fundamento da demanda e havendo justifi-
cado receio de ineficicia do provimento
final, liminarmente mediante justificagdo
prévia, neste dltimo caso com citagdo do
réu. Trata-se de regra especifica para esse
tipo de tutela, desdobramento do principio
geral da antecipagdo dos efeitos de qual-
quer tutela jurisdicional, introduzida pelo
novo art. 273; descumprido o preceito da
sentenga ou de sua antecipagdo, passa-se
as medidas executivas lato sensu, ‘no mes-
mo processo de conhecimento j4 instaura-

30. “Tutela jurisdicional nas obrigagdes de fa-
zer ¢ néo fazer”, in Reforma do Cédigo de Processo
Civil, pp. 259-260.
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do’, se se tratar de obrigagio de prestar
declaragio de vontade, aplica-se o sistema
dos arts. 639-641 do estatuto processual,
pois a sentenca constitutiva ja produz re-
sultado equivalente ao da declaragdo; se se
tratar de prestagfo infungivel, que possa ser
prestada por terceiro, a hipétese subsume-
se ao disposto no art. 634 do Cédigo —
inalterado —, que ndo deixa de configurar
medida sub-rogatéria enquadrdvel no § 5°
do art. 461, independentemente, portanto,
de processo separado de execugio; nas de-
mais hipéteses, a multa torna-se exigivel e,
sempre que possivel, o juiz procederd de
imediato 4 tomada das providéncias sub-
rogatérias exemplificadas no § 5° do art.
461, para atingir o resultado equivalente ao
adimplemento, sem necessidade de proces-
so de execugdo”.

Teori Albino Zavascki,”' bem acentua
que “a notdvel valorizagdo que se deu &
busca da tutela especifica estd acentuada,
sobretudo, nos dispositivos que conferiram
ao juiz uma espécie de poder executdrio
genérico, habilitando-o a utilizar, inclusi-
ve de oficio, além dos mecanismos nomina-
dos nos §§ 42 e 5% outros mecanismos de
coergdo ou de sub-rogagio inominados, que
sejam aptos a induzir ou produzir a entrega
in natura da prestagao devida ou de seu su-
cedineo pritico de resultado equivalente”.

Em relagdo ao requisitos para o adi-
antamento da tutela, Nelson Nery Jr. e Rosa
Maria Andrade Nery* argumentam que “a
tutela especifica pode ser adiantada, por
forca do CPC 461 § 3°, desde que seja re-
levante o fundamento da demanda (fumus
boni juris) e haja justificado receio de ine-
fic4cia do provimento final (periculum in
mora) (...)". A antecipagio pode ser dada
inaudita altera parte ou depois de justifi-
cagdo prévia, caso o juiz a entenda neces-
sdria. A liminar dada sem a ouvida da parte

31. “Antecipagio de tutela e obrigacao de fa-
zer e de ndo fazer”, in Aspectos Polémicos da Ante-
cipagdio de Tutela, p. 465 (grifo nosso).

32. Cddige de Processo Civil Comentado, p.
673,

contrdria deve ser concedida quando a ci-
tacdo do réu puder tornar ineficaz a medi-
da ou quando a urgéncia for de tal ordem
que ndo pode esperar a citagdo e resposta
do réu.

Veja-se, portanto, que nosso ordena-
mento juridico permite que de imediato,
sem que seja necessdrio aguardar que os
atos tomados pelo controlador venham a
efetivamente trazer prejuizos a sociedade,
possa o juiz determinar, através de meios
sub-rogatérios ou por imposicdo de multa,
a cessagdo de todos os atos que se tradu-
zam da exteriorizagio do uso abusivo do
poder de controle.

d) Sangdes administrativas

A par da responsabilidade civil atri-
buivel ao acionista controlador da compa-
nhia de capital aberto, € de se verificar que
ele também tem responsabilidade adminis-
trativa perante a Comissdo de Valores Mo-
bilidrios, nos termos da Lei 6.385/76, po-
dendo responder, por meio de inquérito
administrativo, pelos atos praticados em
desacordo com a lei ou mediante préticas
ndo eqiiitativas.

“Declarada a ilegalidade ou a irregu-
laridade, representada, v.g., pelas prdticas
de insider trading, caberd a2 Comissdo de
Valores Mobilidrios impor ao controlador
as penalidades administrativas capituladas
na referida lei, inclusive a de suspenséo do
exercicio do cargo de administrador que
eventualmente o controlador exerga. Pode-
r4, ainda, a Comissdo de Valores Mobilia-
rios inabilitar o controlador para o exerci-
cio do cargo de administrador da compa-
nhia”® de forma a verificar-se que aquela
autarquia exerce efetivo controle externo
na sociedade, com vistas a reprimir o abu-
so do poder de controle, podendo, inclusi-
ve, como dito acima, suspender o controla-
dor de suas atividades na companhia.

Ademais, atente-se para o fato de que
mesmo ndo sendo o controlador o efetivo

33. Modesto Carvalhosa, ob. cit., p. 450.



DOUTRINA 73

administrador da companhia ele deve res-
ponder pelos prejuizos que porventura vier
a causar, bastando, para tanto, que se com-
prove que, por meio de sua agfio ou omis-
sdo com relagdo ao efetivo exercicio dos
poderes inerentes ao controle da socieda-
de, veio a causar a esta prejuizos.*

V — Alienagdo do poder de controle

Com acriagdo da figura do controlador
pela Lei 6.404/76, a ele foi atribuida a obri-
gacdo de promover a oferta piblica aos
demais acionistas em caso de alienagio do
bloco das agdes de comando a terceiros, isto
se se tratasse de companhia aberta. Esta
regra, como sabemos, visava impedir que
o valor das agdes em poder do acionista
controlador fosse cotada a um valor muito
superior que aquelas de posse dos acionis-
tas sem poder de controle, sob o argumen-
to de que o beneficio deve ser auferido por
todos, independentemente do controle que
se transfere, isto porque o controle da com-
panhia € algo que, se gera um sobrevalor,
este ganho pertence a todos os acionistas e
ndo a apenas uma parcela deles.

Abandonada esta sistemdtica com a
revogagdo do art. 254 pela Lei 9.457/97,
hoje ndo mais existe a obrigatoriedade de
oferta publica para a venda das agdes do
bloco de controle, ou seja, o sobreprego
advindo desta venda pertence, exclusiva-
mente, ao controlador e ndo € dividido en-
tre os demais acionistas da companhia. Na
verdade esta alteragiio é tida pela doutrina
como uma injustificdvel supressdo de um
dos direitos fundamentais dos acionistas
minoritérios.*

34. Vale lembrar que o art. 117, letrad daLSA
¢ clara ao estabelecer que o acionista controlador
responde pelos danos causados por atos praticados
com abuso de poder, e, entre estes atos, elenca o fato
de eleger administrador ou fiscal que sabe inapto,
moral ou tecnicamente.

35. Carvalhosa chega a sustentar que a partir
dos anos 90 ndio mais interessa ao governo incenti-
var a formagdo de um mercado de capitais fundado
no investidor individual com recursos € poupagio

Nelson Eizirik* sustenta que “com a
reforma, inequivocamente, ‘ganham’ os
acionistas controladores, que doravante
serdo os tinicos a se apropriarem do prego
na operagdo de alienagéo do controle acio-
ndrio; por outro lado, sempre foi bastante
discutivel, do ponto de vista econdmico e
juridico, a extens@io aos minoritdrios do
sobreprego inerente ao poder de controle”.

Resta hoje a possibilidade de a oferta
piiblica constar dos estatutos da companhia
como uma obrigagdo estatutdria, mas nio
mais legal.

Por outro lado, permanece sendo con-
siderada a alienagfo do poder de controle
fato relevante, cuja comunicagdo ao mer-
cado ndo foi suprimida pela revogagao do
art. 254, prevalecendo a Instrugio CVM 31/
84.

Diante destes fatos, pergunta-se: estao
os acionistas minoritdrios desprovidos de
qualquer forma de defesa em caso de alie-
nagdo do poder de controle? Néio tém eles
outra alternativa sendo observarem inertes
a mudanca de controle?

Calixto Salomio Filho,” em excelen-
te estudo a respeito da nova disciplina da
alienagio do poder de controle, com muita
sensibilidade, argumenta que com a subtra-
¢do do direito dos minoritdrios ao direito a
oferta publica de suas agGes “abre-se, ago-
ra, um largo campo para a discusséo do in-
teresse social na alienagdo de controle e de
sua eventual possibilidade de contestagao
por minoritdrios, administradores da com-
panhia e terceiros. Interesse social e inte-
resse do controlador parecem estar mais
distanciados na alienagfo de controle”.

Entende aquele autor que, tendo em
vista que a atividade empresarial deve ser
exercida com vistas ndo ao interesse parti-

em moeda nacional, jd que estaria ele buscando atrair
os enormes excedentes de recursos financeiros en-
contrados no mercado internacional (ob. cit., v. 4, p.
149).

36. Reforma das S/A e do Mercado de Capi-
tais, pp. 87-92.

37. O Novo Direito Societdrio, p. 137.
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cular do controlador ou administrador mas,
sim, no interesse de todos os acionistas, a
alienag@o do controle que venha a trazer
prejuizos a organizagio empresarial ndo
cumpre essa fungdo. “Assim, o negécio de
alienagdo de controle, exatamente por nao
envolver apenas o bem ‘a¢do’, mas o ver-
dadeiro controle sobre a organizagio em-
presarial e, conseqiientemente, o controle
de patrimdnios e até destinos alheios, ndo
pode ser considerado um negécio privado™.

VI — O poder de controle
e o acordo de acionistas

Sabemos que aquele acionista que de-
tém mais de 50% do capital votante ndo tem
necessidade de se juntar a outros acionis-
tas para fazer valer sua vontade perante a
assembléia geral, estd ele apto a imprimir
sua vontade soberana perante a sociedade,
nio dependendo do apoio dos demais acio-
nistas.

No entanto, tal situag@o pode ndo ocor-
rer, ou seja, as agoes da companhia podem
estar dispersas de tal maneira que nenhum
acionista, isoladamente, tem condig¢des de
exercer o controle da companhia. Quando
isto ocorre, é inevitdvel que os acionistas
se aglutinem em torno de interesses comuns,
constituindo um bloco que adote posigdes
convergentes, exprimindo uma vontade so-
cial inica que prevalega principalmente nas
assembléias.

Esta reunido de acionistas em torno de
um objetivo comum néo precisa necessaria-
mente ser formalizada nos termos do art.
118 da Leis da S/A, pois a lei admite a exis-
téncia do acionista controlador de fato. Ou
seja, sempre que dois ou mais acionistas
estabelecam regras de conduta para o exer-
cicio do direito de voto na assembléia de
forma a imprimir sua vontade diante daque-
le 6rgio social identifica-se ai o poder de
controle.*®

38. Tavares Borba sustenta que “dois ou mais
acionistas, que isoladamente ndo sio capazes de con-
trolar a sociedade, poderdo, por via do acordo, al-

Fébio Ulhoa Coelho® bem esclarece
que “os acionistas que detém juntos o con-
trole na companhia podem contratar, por
exemplo, que todos votardo em determina-
das pessoas para os cargos de diretoria; ou
que se reunirdo, previamente 2 assembléia,
para definir, por maioria, o voto que todos
irdo manifestar no conclave”, sendo o acor-
do de acionistas “o principal instrumento
que o direito societdrio brasileiro reservou
para a estabilizagéo de posigdes aciond-
rias”, tratando-se, portanto, fundamental
mecanismo para o exercicio do poder de
controle.

A principio, qualquer assunto pode ser
objeto de acordo entre os acionistas, estan-
do vedada somente a venda de voto, que se
consubstancia naquela hip6tese em que o
acionista deve manifestar-se, v.g., sobre as
demonstragdes financeiras da companhia,
as contas dos administradores e os laudos
de avaliagdo. Sdo os chamados votos de
verdade que nio podem ser objeto de acor-
do.® Lembra F4bio Ulhoa Coelho*' que
também nio pode ser objeto de acordo a
convengdo de que um determinado acionis-
ta deva sempre votar segundo a determina-
¢do de outro, pois, assim seria como se ex-
cluisse o seu direito de voto.

Como vimos, o acordo entre 0s acio-
nistas, que acaba por formalizar um grupo
de controle, nao necessariamente precisa
ser arquivado na companhia — requisito
formal do art. 118 —, no entanto, caso ndo
se providencie o seu arquivamento, 0s sig-
natirios do mesmo nio terdo a seu dispor
as garantias estabelecidas quanto ao inadim-
plemento do mesmo, especialmente quan-
to a chamada obrigagdo negativa da com-
panhia de ndo considerar os votos que con-
trariem o acordo devidamente arquivado.
Nio poderd a mesa diretora dos trabalhos
votar em nome do acionista inadimplente,

cangar a supremacia nas assembléias” (Direito So-
cietdrio, p. 308).
39. Curso de Direito Comercial, p. 309.
40, Cf. Fibio Ulhoa Coelho, ob. sup., p. 303.
41, Ob. sup., pp. 307-308.
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substituindo sua vontade; no entanto, tal
voto ndo serd computado.

Para a execug@o da obrigagdo especi-
fica estabelecida no acordo de acionistas
cabe, em nosso entender, a aplicagio do art.
461 do CPC, acima citado, existindo a pos-
sibilidade da antecipagdo dos efeitos da
tutela se presentes os requisitos para tanto.

VII —“Golden share”
— O art. 18 da Lei 6.404/76

Estabelece o art. 18 daLei 6.404/76 que
o estatuto da companhia pode assegurar a
uma ou mais classes de acdes preferenciais
o direito de eleger, em votacdo em separa-
do, um ou mais membros dos érgaos de ad-
ministragdo. Este mesmo dispositivo ainda
estabelece a possibilidade de o estatuto vir a
subordinar determinadas alteragGes estatu-
tdrias & aprovagdo dos titulares de uma ou
mais classes de agoes preferenciais.

Efetivamente, este dispositivo legal
acaba por criar um poderoso mecanismo
capaz de deslocar o poder de controle da
companhia ao possibilitar a criagao de uma
determinada classe de a¢des com condigdes
de eleger a maioria dos membros do con-
selho de administragdo da companhia, além
de exercer o direito de veto com relagdo as
alteragGes dos estatutos da companhia,

Calixto Salomao Filho,* analisando
especificamente este assunto, argumenta
que “é preciso reconhecer que esse meca-
nismo constitui poderoso instrumento de
deslocamento do controle. Através dele é
efetivamente possivel estabelecer uma quin-
ta forma de controle, nao redutivel a qual-
quer das quatro identificadas por Berle e
Means. Trata-se do controle gerencial de
direito, que néo se confunde com o contro-
le gerencial de fato identificados pelos fa-
mosos autores, que decorre da mera dilui-
¢do aciondria”.

De fato, o art. 18 supramencionado é
instrumento eficaz para o estabelecimento

42. O Novo Direito Societdrio, p. 165.

de um efetivo controle de uma classe de
acoes, cujos detentores poderdo diretamen-
te imprimir sua vontade nos rumos da com-
panhia, especialmente através da escolha
dos seus administradores, e, exercendo so-
bre eles, inegdvel ascensao.

Se € assim, aplicadvel aos detentores
desta classe de agdes todas as regras atinen-
tes ao controlador, especialmente no que
diz respeito as suas responsabilidades como
tal. No entanto, se se verificar que possi-
veis prejuizos a2 companhia ocorreram em
decorréncia de agdes praticadas pelos ad-
ministradores sem a participagdo dos de-
tentores das golden share, evidentemente
ndo hd que se falar em responsabilidade por
abuso de poder, mas, sim, aquela referida
nos arts. 153 a 160 da Leis das S/A.

VIII — Conclusdo

A preocupagio relacionada com o po-
der de controle nas sociedades an6nimas
estd diretamente ligada a maturidade do
mercado de capitais. Ou seja, quanto mais
encontramos sociedades cujo controle é
considerado como minoritério ou até mes-
mo gerencial, maior a pulverizagdo das
acoes desta sociedade no mercado, fato este
que sinaliza uma confianga dos investido-
res no sistema encarregado de controlar e
fiscalizar a atuag@o daqueles que detém em
suas maos os destinos da companhia.

Ora, na verdade, a efetiva e real des-
vinculagdo da propriedade em relacdo ao
poder de controle — sinalizagdo de uma
economia desenvolvida — nos moldes es-
tudados no Berle e Means, somente € pos-
sivel diante de um sistema legal dotado de
mecanismos confidveis e eficazes de pro-
tecdo dos acionistas que fazem parte do
bloco que ndo detém o poder de controle.

Um mecanismo de responsabilizagéo
dos controladores pelos atos praticados por
meio deste poder é de fundamental impor-
tincia para dotar o sistema da tdo necessé-
ria confiabilidade. Sem divida o pardgrafo
tinico do art. 116 da LSA cumpre papel
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importantissimo neste contexto, na medida
em que, indiscutivelmente, aplica o prima-
do constitucional da fungio social da pro-
priedade ao exercicio do poder de contro-
le, fazendo com que nd@o s6 os acionistas
destituidos de poder, como a prdpria cole-
tividade, possa fiscalizar e, se necessdrio,
combater 0s eXcessos que por ventura ve-
nham a ser praticados pelo controlador.
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