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O gque define a sociedade de economia mista € a
participacdo ativa do poder publico na vida e
realizacdo da empresa. Nao importa seja o Estado
majoritario ou minoritario; 0 que importa é que se
Ihe reserve, por lei ou convencgéo, o poder de atuar
nos negdcios sociais.

[...]

Com esse conceito restrito e incorreto, a Unido se
autolimitou ao obrigar que o capital publico votante
seja majoritario quando é admissivel que o seja
minoritario desde que o governo conduza por

outros meios a atuacao estatutaria da sociedade.

Hely Lopes Meirelles



RESUMO

As Sociedades de Economia Mista tém, hoje, importancia impar para a
economia brasileira. Responséaveis por atividades fundamentais ao desenvolvimento
econdmico do pais, geram milhares de empregos, propiciam investimentos em
setores carentes de recursos e ainda contribuem para a concretizagdo do mercado
de capitais brasileiro, em funcdo da sua importante participacdo nas negociacdes
diarias de valores mobiliarios. A participacdo conjunta do capital publico e privado
contribui para o financiamento de atividades que seriam complexas ou inviaveis se
contassem com o Estado ou com o particular apenas. A dualidade de regimes
juridicos vivenciada por essas sociedades impde diversos empecilhos ao seu
desenvolvimento pleno em um ambiente competitivo, 0 que resulta em estruturas,
muitas vezes, burocraticas e complexas. A administracdo dessas companhias € um
desafio ao seu controlador, o Estado, e aos seus administradores, que tem que
conviver diariamente com as regras rigidas de direito publico e a altissima exigéncia
da iniciativa privada pela eficiéncia e lucratividade, especialmente para as
companhias de capital aberto. Ainda € preciso conduzir as suas atividades com
vistas ao interesse publico, tendo em vista que a finalidade da constituicdo de
sociedades de economia mista &, por definicdo constitucional, atender a relevante
interesse coletivo ou imperativos da seguranca nacional. Para concatenar interesses
tao distintos, questiona-se a possibilidade de utilizacdo de um instituto muito caro ao
Direito Societario, o acordo de acionistas, o qual é capaz de reunir e conciliar
interesses das mais diversas espécies de acionistas. O acordo de acionistas,
mediante a orientacdo do exercicio do direito de voto e do poder de controle, da
administracdo da companhia e da transferéncia de acoes, empresta regularidade a
administragao ou promove a defesa de direitos de minorias que, isoladamente, nao
poderiam alcanca-los. No entanto, ndo ha discusséo consistente sobre a matéria na
doutrina. As opinides existentes sobre a aplicacdo desse instituto as sociedades de
economia mista sdo divergentes, e ndo fazem uma analise combinada do Direito
Administrativo e Societario. Tendo em vista o regime juridico de direito privado das
sociedades de economia mista, justifica-se o uso dos acordos como ferramenta de
combinacdo dos interesses publicos e privados, sem deixar de lado a

obrigatoriedade de manutencéo do controle absoluto em poder do Estado. Pretende-



se, portanto, com este trabalho, trazer a discusséo a possibilidade de utilizacdo dos
acordos de acionistas em sociedades de economia mista, incluindo a analise de

casos concretos para melhor reflexdo sobre o tema.

Palavras-chave : Sociedades de economia mista. Capital aberto. Acordos de

acionistas. Poder de controle. Acionista controlador.



ABSTRACT

The private and government-controlled companies have a huge importance in
Brazilian economy. These companies are responsible for essential activities to
economic development, create thousands of jobs, provide investments to sectors
poor of resources, and still contribute to the implementation of Brazilian capital
markets, due to their significant daily trading volume. The jointly investment of public
and private capital contributes to financing complex activities or those which would
be impossible to reach having only private or public investors. The duality of legal
systems experienced by these companies imposes various trammels to its full
development in a competitive environment, resulting in structures often rigid and
complex. The management of these companies is a daily challenge to their
controlling shareholder, the Public Entity, their managers, who have to deal everyday
with rigid rules from Public Law and the high demand from private sector for
efficiency and dividends, particularly to listed companies. These companies still have
to lead their activities accordingly to public interest, considering that private and
government-controlled companies are constituted to comply with collective concern
or national security imperative. To meet these distinct concerns, one question arises:
the possibility of using the stockholders agreement in private and government-
controlled companies, an institute from Corporate Law which is able to reconcile the
interests of many different species of shareholders. The stockholders agreement,
which provides the guidance to the exercise of voting rights and control stock, to the
management of the company and leads the transfer of shares, lends regularity to the
company management and protects minority rights which need to aggregate a
minimum amount of stocks. However, there is no substantial discussion by jurists.
There are dissonant opinions on the use of stockholders agreements in private and
government-controlled companies, and there is no combined analysis of
Administrative Law and Corporate Law. Given the legal framework of private law of
private and government-controlled companies, the stockholders agreements can be
used as a combining tool of public and private interests. But still remains the
obligation of maintaining the stock control under Government property. This review
intends to discuss therefore the possibility using stockholders agreements in of
shareholder agreements in private and government-controlled companies, including

the analysis of specific cases to better reflect on the theme.



Key words : Private and government-controlled companies. Listed companies.
Stockholders Agreement. Control Stock. Controlling Shareholder.
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1 INTRODUCAO

As Sociedades de Economia Mista tém inegavel importancia para o mercado
brasileiro e, em especial, para o Estado. Sua presenca em diversos setores
fundamentais e estratégicos para o desenvolvimento do pais faz delas pecas
fundamentais para a economia.

Apesar da incerteza quanto a data de seu surgimento, davida ndo ha quanto
as razdes de sua constituicdo: a associacéo do capital publico com o capital privado,
desde o primeiro momento em que fez notar esse arranjo de capitais. Seja pela
impossibilidade de financiamento de toda a atividade pelo setor publico, pela divisao
de riscos da atividade entre o Estado e o particular, para suprir a lacuna deixada
pela iniciativa privada no atendimento a populacao, ou para garantir a supremacia do
Estado em setor estratégico para a nacdo ou de relevante interesse coletivo, a
sociedade de economia mista representa importantissimo instrumento de ag&do do
Estado’.

A justificativa da importancia dessas sociedades, contudo, variou ao longo
dos anos, especialmente no Brasil. Inicialmente constituidas para auxiliar o
desenvolvimento do pais, em dominios econbmicos nos quais a iniciativa privada
nao tinha condigbes de atuar isoladamente, as sociedades de economia mista
necessitavam coordenar sua atividade com os esforcos do restante da
Administracdo Publica, assim como aderir as politicas governamentais, tornando-se
instrumento de politicas econdmicas®.

Em funcdo do conturbado cenério econdmico internacional, causado,
principalmente, pelo embate entre as principais nagdes representantes dos regimes
capitalista e comunista (Estados Unidos da América do Norte e Unido das

Republicas Socialistas Soviéticas, respectivamente) e pelas crises do petrdleo de

! “Exatamente porque esta é a impostergavel vocacéo de tais sujeitos, mesmo nas sociedades de

economia mista (em que ha, pois, concorréncia de capitais privados), a lei estabelece que a
supremacia aciondria votante tera de ser governamental. Com efeito, o que se quer é
precisamente, garantir que seu controle absoluto, que a condugdo de seus destinos, seja
estritamente da alcada do Estado ou de suas criaturas auxiliares, sem que possa repartir com
particulares. Note-se que mesmo a Lei de Sociedades Andnimas (Lei 6.404, de 15.12.76), em seu
art. 238, estabelece que a pessoa juridica que controla a companhia mista, sem prejuizo dos
deveres e responsabilidades do acionista controlador, podera orienta-la de modo a atender ao
interesse publico que justificou sua cria(;f?lo.”1 [grifos do autor] (BANDEIRA DE MELLO, Celso
Antdnio. Curso de Direito Administrativo. 19. ed. rev. atual. até a Emenda Constitucional 47, de
5.7.2005. Séo Paulo: Malheiros, 2005. p. 178.)

PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa estatal: funcdo econémica e dilemas societarios. Séo
Paulo: Atlas, 2010. p. 4.
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1973 e 1979, o Brasil também viveu periodo de intensa instabilidade econémica.
Essa instabilidade atingiu, também, as sociedades de economia mista. Os
investimentos antes feitos pelo Estado foram gradativamente diminuidos a medida
que esses mesmos recursos se tornavam necessarios em outros investimentos e
para contencdo da inflagédo, que j& beirava niveis intoleraveis.

O aumento do custo de sua estrutura e a dificuldade de financiamento das
atividades das sociedades de economia mista culminou com um processo confuso
de privatizacdes, recomendado por organismos internacionais que financiaram a
recuperacdo de diversos paises economicamente fragilizados. Em troca da ajuda
financeira, esses 6rgaos de fomento exigiam diversas praticas arrojadas, com vistas
a uma gestao eficiente e compromisso com o lucro, sem levar em conta a existéncia
do mandato publico®.

Nesse contexto das privatiza¢des, foram desencadeados diversos processos
para reforcar a parceria entre o capital publico e privado, visando, principalmente, a
atracdo de parceiros estratégicos que tivessem condicbes de proporcionar o
investimento financeiro necessario, o auxilio ao desenvolvimento tecnoldgico e ao
avanco dos servigos e atividades executadas pelas sociedades sob dominio do
Estado. Apesar de parecer uma troca bastante vantajosa para o Estado, a viséo
privada de lucro a qualquer custo orientou 0s processos de privatizacdo em diversas
companhias, suplantando o interesse publico em muitos casos, como 0 que sera
apresentado neste trabalho.

Nos anos mais recentes, porém, o que se percebe € um avanco significativo
das atividades das sociedades de economia mista, especialmente na sua
capacidade competitiva frente ao particular. O incremento e sofisticacdo do mercado
de capitais brasileiro, sentido principalmente na primeira década do século XXlI, foi
acompanhado de perto pelas sociedades de economia mista, que viram seu valor de
mercado aumentar sensivelmente, assim como a confianga do investidor nessas
companhias.

Esse desenvolvimento ndo foi acompanhado no mesmo ritmo pela legislagéo,
gue ainda prevé uma série de institutos extremamente rigidos para as sociedades de
economia mista em funcéo da participacdo do Estado em seu capital social, como as

licitacbes para celebracdo dos contratos dessas sociedades e a contratacdo de

® PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa estatal: funcdo econdmica e dilemas societarios. S&o

Paulo: Atlas, 2010. p. 2.
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funcionarios por meio de concurso publico. A sociedade de economia mista vive
dilema constante: seu regime juridico, definido em lei, é de direito privado, mas suas
normas sao parcialmente derrogado pelas de direito puablico. Significa dizer que nao
tem nenhuma das vantagens que ndo possam ser concedidas a iniciativa privada,
mas esta sujeita a toda a rigidez aplicavel as pessoas de direito publico.

A dualidade de regimes juridicos faz surgir duvidas sobre a possibilidade de
aplicacado de institutos tipicos do Direito Societario as sociedades de economia
mista, seja pelo risco de prejudicar o interesse publico, seja pela escassez do uso
desses institutos ou mesmo pelo insucesso resultante de sua aplicacdo. Exemplo
dessa discussdo é o acordo de acionistas, instituto de extrema relevancia para o
Direito Societario e objeto desse estudo.

Questiona-se a possibilidade de seu uso em sociedades de economia mista,
contando com a participacdo do Estado entre os signatarios e, caso seja possivel a
sua utilizagdo, se existiriam limites a elaboracéo desses acordos. A questdo € ainda
mais relevante ao se tratar de sociedades de economia mista de capital aberto,
tendo em vista os diversos mecanismos de protecdo aos investidores
proporcionados pelo mercado de capitais e a premente necessidade de atracdo e
manutencdo do interesse dos investidores por titulos mobiliarios de emissdo dessas
companhias.

Apesar da grande relevancia, ndo se vé doutrina dedicada ao tema. Os
estudiosos do Direito Administrativo que tratam da matéria, em geral, fixam-se nos
principios da supremacia do interesse publico sobre o interesse privado e da
legalidade para rejeitar sua aplicacdo®. Por outro lado, os doutrinadores do Direito
Empresarial entendem cabivel o uso dos acordos de acionistas, mas acabam por
utilizar ferramentas do direito privado sem a devida adaptacdo para os moldes da
sociedade de economia mista, que nao pode perder de vista o interesse publico e as
razdes que levaram a sua constitui¢ao.

Pretende-se, portanto, com este estudo, visitar o tema acordos de acionistas

das sociedades de economia mista de capital aberto, abordando as principais

* BANDEIRA DE MELLO, Celso Antdnio. Curso de Direito Administrativo. 19. ed. rev. atual. até a
Emenda Constitucional 47, de 5.7.2005. Sdo Paulo: Malheiros, 2005. p. 179. Carlos Ari Sundfeld
entende cabivel a utilizacdo de acordos de acionistas em sociedades de economia mista, por se
tratar de ato de mera gestdo (SUNDFELD, Carlos Ari (coord.). Direito Administrativo econémico.
Sao Paulo: Malheiros, 2006. apud RIBEIRO, Marcia Carla Pereira; LIMA, Solange Afonso de.
Estado Empresério: Consideracfes sobre as Sociedades de Economia Mista. Revista de Direito
Empresarial. Curitiba, Parana, Brasil. v. 10, p. 36, jul./dez. 2008.).
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caracteristicas desse instituto do Direito Societario e transportando sua aplicacéo
para as sociedades de economia mista de capital aberto, para verificar a
possibilidade de celebracdo desses acordos com a participacdo do Estado e,
entendendo-se pela possibilidade, quais seriam os possiveis limites a sua atuacao
na condi¢do de acionista majoritario e controlador dessas sociedades.

O trabalho procura, ainda, enfrentar a questdo da legalidade e do interesse
publico nos acordos de acionistas, desmistificando a vinculacdo absoluta e
engessada a esses principios que fizeram o legislador e o administrador publico
permanecer em um estado de laténcia por um longo periodo. Estagnados nos
tempos de crise, ndo acompanharam a evolucdo da economia e permaneceram
presos as estruturas burocraticas e ineficientes da Administracdo Publica,
incompreensiveis e insensiveis as mudancas ageis e constantes do mercado a sua
volta.

Constituido por cinco capitulos, o trabalho se inicia com a presente
introducéo. Traz os pontos de maior destaque das sociedades de economia mista no
segundo capitulo, atentando para as diferencas entre companhias de capital aberto
e fechado aplicaveis as sociedades de economia mista.

O terceiro capitulo destrincha o acordo de acionistas sob o ponto de vista do
Direito Societario, analisando criticamente suas principais caracteristicas, vantagens
e limites, em especial, sua condicdo de ferramenta de auxilio na convivéncia entre
acionistas e conjugacéao de interesses.

O quarto capitulo apresenta os acordos de acionistas aplicado as sociedades
de economia mista de capital aberto, expondo as possiveis abordagens de seu
objeto. Para tanto, € de fundamental importancia a analise do instituto a partir da
justaposicéo dos interesses publicos e privados e dos limites a discricionariedade do
gestor publico, a fim de testar a hipétese de aplicacdo dos acordos de acionistas as
sociedades de economia mista, especialmente as de capital aberto. Faz-se, ainda, a
analise comparativa entre dois casos concretos: o primeiro, envolvendo sociedade
de economia mista de capital aberto, apresenta um acordo de acionistas assinado
entre o Estado e o particular, em que ocorre o compartilhamento do controle; o
segundo caso, apesar de nao tratar de sociedade de economia mista, traz a lume
analise da Comissédo de Valores Mobiliarios sobre o objeto do acordo de acionistas,
demonstrando as diferencas existentes entre um acordo de controle e um acordo de

defesa, e em quais hipéteses cada um desses dois institutos seria utilizado.
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O quinto e ultimo capitulo expde as impressdes finais sobre o tema estudado,
decidindo pela possibilidade de aplicacdo do acordo de acionistas as sociedades de
economia mista, desde que respeitados determinados limites.

Pretende-se, ao fim, proporcionar ao leitor um estudo importante sobre um
instituto do Direito Societario cada vez mais utilizado e fundamental ao
relacionamento interno das companhias, e que pode se transformar em ferramenta

util ao Estado para a consecucao de seus interesses, inclusive o interesse publico.
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2 SOCIEDADES DE ECONOMIA MISTA
2.1 Atividade empresaria do Estado

A atividade empresaria, nos termos da definicdo verificada na Lei n°
10.406/02, o Cdbdigo Civil, € o exercicio profissional de atividade econdémica
organizada para a produc&o ou circulacdo de bens ou de servico®. Sdo consideradas
empresarias as sociedades que exercem atividade empresaria, sujeita a registro nos
6rgdos competentes (juntas comerciais)®. Ao tratar das sociedades anénimas, o
Cddigo Civil expressamente as coloca entre as sociedades empresarias,

independentemente da atividade que exercerem.

nl

A sociedade de economia mista, “instrumento de acdo do Estado”’, deve ser

constituida sob a forma de sociedade anénima, em que convivem 0s capitais publico

e privado, conforme mandamento constitucional e lei especifica:

Art. 173. Ressalvados os casos previstos nesta Constituicao, a exploracdo
direta de atividade econdmica pelo Estado s6 sera permitida quando
necessdria aos imperativos da seguranca nacional ou a relevante interesse
coletivo, conforme definidos em lei.

§ 1° A lei estabelecera o estatuto juridico da empresa publica, da sociedade
de economia mista e de suas subsidiarias que explorem atividade
econdmica de producdo ou comercializagdo de bens ou de prestacdo de
servicos, dispondo sobre:

[...]

Il - a sujeicAdo ao regime juridico proprio das empresas privadas ,
inclusive quanto aos direitos e obrigagcfes civis, comerciais, trabalhistas e
tributarios;” [grifos nossos]

Art. 5° Para os fins desta lei, considera-se:

lIl - Sociedade de Economia Mista - a entidade dotada de personalidade
juridica de direito privado , criada por lei para a exploragdo de atividade
econdmica, sob a forma de sociedade anbnima , cujas a¢cfes com direito a

Lei 10.406/02. Art. 966. Considera-se empresario quem exerce profissionalmente atividade
econOmica organizada para a producdo ou a circulacdo de bens ou de servigcos. (BRASIL. Lei n°
10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Codigo Civil. Disponivel em: <http://www.planal
to.gov.br /ccivil_03/leis/2002/110406.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012)

Lei 10.406/02. Art. 982. Salvo as excecles expressas, considera-se empresaria a sociedade que
tem por objeto o exercicio de atividade propria de empreséario sujeito a registro (art. 967); e,
simples, as demais. Paragrafo Unico. Independentemente de seu objeto, considera-se empresaria
a sociedade por acbes; e, simples, a cooperativa. (BRASIL. Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de
2002. Institui o Coédigo Civil. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br /ccivil_03/leis/2002/110
406.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012)

" BANDEIRA DE MELLO, Celso Antdnio. Curso de Direito Administrativo. 19. ed. rev. atual. até a
Emenda Constitucional 47, de 5.7.2005. Sao Paulo: Malheiros, 2005. p. 178.

BRASIL. (Constituicdo 1988). Constituicdo da Republica Federativa do Brasil. Disponivel em
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012.
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voto pertengam em sua maioria a Unido ou a entidade da Administracao
Indireta.’ [grifos nossos]

Tulio Ascarelli comenta o avanco do Direito Publico sobre o Direito Privado,
em que o primeiro se apropria, cada vez mais, dos institutos do Direito Privado:

Deste segundo aspecto [a aplicacdo, no ambito do direito publico, de
institutos elaborados no direito privado] oferece um exemplo tipico o Estado
acionista. Ao assumir diretamente a administracdo de determinados
servigcos publicos, ou ao participar neles juntamente com outrem, o Estado
recorre frequentemente ao instrumento da sociedade andnima, sujeitando-
se assim a lei desta. A vista da propria distingdo entre a personalidade da
sociedade e aquela dos socios, fica, a sociedade anbnima, sempre uma
pessoa juridica de direito privado, apesar de participarem nela entidades de
direito publico. Visa, esta participacdo, a conciliar as exigéncias da
participagdo da entidade de direito pUblico em determinadas empresas com
a agilidade dos instrumentos de técnica juridica elaborados pelo direito
privado.™

As empresas estatais, género do qual fazem parte a sociedade de economia
mista e a empresa publica, sdo entidades dotadas de personalidade juridica de
direito privado e delas se vale o Estado “para possibilitar a execucdo de alguma

atividade de seu interesse com maior flexibilidade, sem as travas do emperramento

burocratico indissociaveis das pessoas de direito pablico™*.

As empresas publicas se aproximam muito das sociedades de economia
mista por terem, ambas, diversos tracos em comum, segundo Maria Sylvia Zanella
Di Pietro:

criacdo e extincdo autorizadas por lei;

personalidade juridica de direito privado;

sujei¢do ao controle estatal;

derrogacédo parcial do regime de direito privado por normas de direito
publico;

vinculacao aos fins definidos na lei instituidora;

desempenho de atividade de natureza econémica.*?

PN PE

oo

BRASIL. Decreto-Lei n°® 200, de 25 de fevereiro de 1967. Dispde sbbre a organizagdo da
Administracdo Federal, estabelece diretrizes para a Reforma Administrativa e da outras
providéncias. Disponivel em: <http://www81.datapre v.gov.br/sislex/paginas/24/1967/200.htm>.
Acesso em: 24 jun. 2012.

ASCARELLI, Tulio. Problemas das Sociedades Anénimas e Direito Comparado. Campinas:
Bookseller, 1999. p. 226.

CARVALHO FILHO, José dos Santos. Manual de Direito Administrativo. 8. ed. rev. ampl. atual. Rio
de Janeiro: Lumen Juris, 2001. p. 369.

DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Direito Administrativo. 21. ed. S&o Paulo: Atlas, 2008. p. 423.
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No entanto, sdo exatamente os pontos que as afastam que definem a
importancia das sociedades de economia mista para este trabalho: a forma de
organizacdo (sua natureza juridica) e a composicdo do capital. Enquanto nas
empresas publicas a sua organizacdo podera ser sob qualquer forma admitida em
direito™® e o Estado detera a totalidade do capital social, nas sociedades de
economia mista a Unica admitida para sua organizacdo, conforme destacado
anteriormente, € a sociedade andnima, e o Estado detera a maioria das acées com
direito a voto, sempre concorrendo o capital privado para a formacao de seu quadro
social.

Importante anotar, neste ponto, que a presenca do Estado na economia deve
ser a excecao a regra, tomando-se como referéncia o principio da livre iniciativa,
presente no art. 170 da Constituicdo da Republica Federativa do Brasil. Justifica-se
a intervencdo do Estado no dominio econémico apenas quando a iniciativa privada
nao puder (ou ndo quiser) atender satisfatoriamente determinado setor da atividade
econbmica. José Edwaldo Tavares Borba lembra que razfes estratégicas ou de
politica geoecondmica também poderdo orientar a instituicdo de sociedades de
economia mista e empresas publicas™.

Passaremos, portanto, a tratar das sociedades de economia mista, figura
central deste estudo.

2.2  Sociedade de Economia Mista
2.2.1 Origem histérica
A doutrina se divide quanto a origem das sociedades de economia mista.

Parte dela acredita ter essas sociedades se originado ainda com as Grandes
Navegacdes, no inicio da Idade Moderna. Amador Paes de Almeida narra que, ao

* Del 200/67. Art. 5. Il - Empresa Publica - a entidade dotada de personalidade juridica de direito

privado, com patriménio préprio e capital exclusivo da Unido, criado por lei para a exploracédo de
atividade econdmica que o Governo seja levado a exercer por forca de contingéncia ou de
conveniéncia administrativa podendo revestir-se de qualquer das formas admitida s em
direito . [grifos nossos] (BRASIL. Decreto-Lei n® 200, de 25 de fevereiro de 1967. Dispbe sbbre a
organizagdo da Administracdo Federal, estabelece diretrizes para a Reforma Administrativa e da
outras providéncias. Disponivel em: <http://www81.dataprev.gov.br/sislex/paginas/24/1967/
200.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012.)

BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario. 8.ed. rev., aum., e atual. Rio de Janeiro:
Renovar, 2003. p. 495.
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longo da Idade Média, o aperfeicoamento do artesanato, a ampliacdo dos mercados
e das formas e organizacdo da mé&o de obra e da producdo, levou a substituicdo da
manufatura pelos grandes estabelecimentos industriais, 0 que o0 autor aponta como
0 surgimento dos primeiros elementos caracterizadores da empresa como
organizacéo coletiva destinada & producg&o.*®

Com o aumento dos mercados em funcdo das Grandes Navegagoes, houve a
necessidade de associacdo entre o Estado e os particulares, em funcdo da
impossibilidade de o Estado financiar sozinho e assumir todo o risco dessa nova
atividade, de importancia impar naquele momento. Era de seu interesse angariar
parcerias para, além de auxilid-lo a financiar atividade extremamente dispendiosa,

dividir o risco do empreendimento.

A companhia ou sociedade anénima de economia mista ndo € uma formula
nova. Criou-a o Estado nacional da época mercantilista, no ocaso do século
XVI e no comeco do século seguinte.

Na Inglaterra e, principalmente, na Holanda, nasceram as grandes
companhias coloniais, as quais o Estado absolutista dando-lhes vida,
conferia favores, privilégios, monopdlios e extensissimas atribuicdes
administrativas, ja entdo absorvidas na Orbita politica do Estado nacional.
Delas participava, direta ou indiretamente, o Estad o0, que assim
também corria os riscos do empreendimento ' [grifos nossos]

Essa ndo é, no entanto, a linha adotada por Theophilo de Azeredo Santos,
para quem o pensamento de Miranda Valverde ndo merece acolhida. O autor
informa que ja4 em 1912 fora publicado trabalho sobre o tema, mas foi apés a
Primeira Guerra Mundial que se notou um maior desenvolvimento e,
consequentemente, aumento do numero de sociedades de economia mista na
Alemanha, a fim de promover o desenvolvimento industrial. Recorreu-se ao capital
privado como forma de impulsionar a atividade, em sociedades que antes eram
administradas apenas pelo Estado. “Dai 0 nome de sociedade de economia mista™*’.

Theophilo de Azeredo dos Santos destaca, ainda, que as companhias

coloniais do Mercantilismo ndo poderiam ser chamadas de sociedade de economia

15 ALMEIDA, Amador Paes de. Manual das Sociedades Comerciais. 12. ed. rev. e atual. Sao Paulo:

Saraiva, 1999. p. 330. Concordam com esse entendimento Trajano de Miranda Valverde e
Waldemar Ferreira. Theophilo de Azeredo Santos cita, ainda, Rubens Gomes de Souza, Ruben
Rosa, Alfredo de Almeida Paiva e Aloisio Lopes Pontes como adeptos dessa corrente (SANTOS,
Theophilo de Azeredo. As Sociedades de Economia Mista no Direito Brasileiro (doutrina,
jurisprudéncia, legislacéo). 1. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1964. p. 7).

VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedades Anbnimas ou Companhias de Economia Mista.
Revista de Direito Administrativo, v. 1, n. 2, p. 429-430, abr. 1945.

7 SANTOS, Theophilo de Azeredo. Op. cit. p. 9.
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mista por conta de seu objetivo, que eram constituidas para seguranca e protecao
ao Estado, bem como promover o enriquecimento da coroa.

De fato, ndo sdo esses 0s objetivos perseguidos pelas sociedades de
economia mista na forma como sédo concebidas hoje. Nos termos da Constituicdo da
Republica Federativa do Brasil, a exploracdo de atividade econémica pelo Estado s6
se dard quando necessaria aos imperativos da seguranca nacional ou relevante
interesse coletivo®®. O art. 238, da Lei n° 6.404/76, dispde que as atividades da
sociedade de economia mista deveréo ser orientadas por seu controlador em prol do
interesse publico que motivou sua criacdo™. Verifica-se que o intuito de lucro ndo é
primordial nessas companhias hoje, ao contrario do que se verifica das companhias
criadas no periodo das Grandes Navegacoes.

Por outro lado, Amador Paes de Almeida afirma que em tais companhias

encontramos facilmente os tragos das sociedades de economia mista:

foram criadas por decreto; seu capital social foi subscrito pelos particulares
e pelas Provincias; destinavam-se a exploracdo das colbnias [...],
ressaltando-se, finalmente, a manifesta preponderancia, ainda que né&o
declarada expressamente, do Poder Publico na sua diregéozo.

Apesar desses elementos se alinharem com diversas caracteristicas das
sociedades de economia mista de hoje, o objetivo de sua criacdo, como ja
demonstrado, afasta a identificacdo direta entre aquelas sociedades andnimas

criadas na ldade Moderna e as atuais sociedades de economia mista.

Realmente as Companhias das Iindias Ocidentais e Orientais eram
sociedades anfnimas criadas pelo Estado e, por essa razdo, os autores em
sua maioria viam nelas o germe das sociedades anénimas de economia
mista modernas. Com inteira razdo, alids, mas s6 do ponto de vista
econdmico-administrativo, pois, naquela época, da mesma forma que nos
dias de hoje, a finalidade da associa¢éo era a alocacéo de vultosos capitais,
tanto publicos como privados, ara a consecucgédo de grandes programas. Os
daquela época chegavam a ser até gigantescos, pois as Companhias se

'® BRASIL. (Constituicdo 1988). Constituicdo da Republica Federativa do Brasil. Disponivel em

<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012.

Art. 173.

Lei n° 6.404. Art. 238. A pessoa juridica que controla a companhia de economia mista tem os
deveres e responsabilidades do acionista controlador (artigos 116 e 117), mas podera orientar as
atividades da companhia de modo a atender ao intere  sse publico que justificou a sua
criacdo . [grifos nossos] (BRASIL. Lei n® 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui 0 Cédigo Civil.
Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br /ccivil_03/leis/2002/110406.htm>. Acesso em: 24 jun.
2012))

ALMEIDA, Amador Paes de. Manual das Sociedades Comerciais. 12. ed. rev. e atual. Sdo Paulo:
Saraiva, 1999. p. 331.

19

20



23

propunham a conquistar a terra longinqua aos seus nativos, fortifica-la e
coloniza-la, com objetivos, portanto, militares e comerciais, além de
eventualmente realizar missGes de catequese cristd. Porém, do ponto de
vista juridico, esta abordagem nao € verdadeira, pois, na primeira metade
do século XVII, quando ainda ndo existiam as codificacdes civis e
comerciais, aquelas agregacdes de capital ndo gozavam do tratamento hoje
emprestado as sociedades anénimas. Como lembra Trajano de Miranda
Valverde, tratava-se de meras contribuicbes de capital ao governo na
expectativa de mais adiante participar dos lucros da aventura, sem as
formulagGes tedricas hoje dispensadas a acdo e as consequéncias dai
advindas.”

A escolha da forma de sociedade andnima, segundo Theophilo de Azeredo
dos Santos, justificava-se por ser essa estrutura de direito privado a que melhor
atendia as finalidades do Estado, “cuja estrutura simples e racional se apresenta
capaz de possibilitar a solucdo de muitos problemas, que, normalmente, seriam
desatados através de processos complicados e complexos oferecidos pela
administracdo publica”. Trata-se de uma reacédo a insuficiéncia de outras formas de
exercicio do papel econbmico do Estado, que, anteriormente, se revelaram
burocraticas e ineficientes, dando nascimento ao Estado acionista e administrador??.

No Brasil, a primeira sociedade de economia mista surgida foi o Banco do
Brasil, fundado por alvara em 12 de outubro de 1808, o qual fixou as bases da
constituicdo da sociedade andnima e lhe outorgou os estatutos.?*2*

A Reforma Administrativa, ocorrida com o Decreto-lei n°® 200/67, com a
redagéo dada pelo Decreto-lei n° 900/69, determinou a forma das sociedades de
economia mista, sua constituicdo, objetivo e quadro acionario. Antes da sua
promulgacédo, ndo havia lei geral sobre o tema, haja vista a omissdo do diploma
anterior sobre sociedades andnimas, o Decreto-lei n°® 2.627/40. Eram apenas leis
especiais que criavam tais sociedades, derrogando parcialmente regras das
sociedades anbnimas em algumas ocasides. Em funcdo da auséncia de lei

especifica, regiam-se essas sociedades pelas normas de direito comum.

2L LIMA, Paulo B. de Araujo. Sociedades de economia mista e a lei das S.A. Rio de Janeiro: IBMEC,

1980. p. 21.

SANTOS, Theophilo de Azeredo. As Sociedades de Economia Mista no Direito Brasileiro
(doutrina, jurisprudéncia, legislacdo). 1. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1964. p. 13-14.

Cf. Trajano de Miranda Valverde, Theophilo Azeredo dos Santos. Para maior detalhamento da
histéria do Banco do Brasil S/A, verificar: BANCO DO BRASIL. Conheca o BB. Disponivel em:
<http://www.bb.com.br/portalbb/page3,136,5577,0,0,1,8.bb?codigoNoticia=1088&codigoMenu=204
&codigoRet=1495&bread=2_1>. Acesso em: 24.jun.2012,

Alberto Venancio Filho reporta como a primeira sociedade de economia mista brasileira a
Companhia Siderargica Nacional — CSN, a qual utilizou-se da férmula da sociedade de economia
mista ja utilizada com éxito na Europa e, especialmente, na Alemanha. (VENANCIO FILHO,
Alberto. Sociedades de Economia Mista. In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz
Bulhdes. (Coord). Direito das Companhias. Rio de Janeiro: Forense, 2009. v. 2. p. 1908.)
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A Reforma Administrativa, entdo, delimitou com maior precisdo o que seriam
as sociedades de economia mista, afastando de sua incidéncia as sociedades em
que o Estado participava de modo eventual, em funcdo da execucdo de algum
débito ou garantia, por exemplo, e aquelas sociedades em que o Estado participava
com o fito de fortalecer a empresa nacional, sem retirar do particular o comando da
sociedade que Ihe é préprio.

A Lei n° 6.404/76, editada menos de dez anos depois do inicio da Reforma
Administrativa, trouxe regras aplicaveis as sociedades de economia mista, uma
inovagdo em relacdo ao Decreto-lei n® 2.627/40. No entanto, ndo dispensou a
aplicacao da lei especial, mantendo, portanto, a vigéncia do Decreto-lei n°® 200/67
(com redacdo dada pelo Decreto-lei n°® 900/69) para as sociedades de economia
mista.

Ressalte-se que a questdo do controle da sociedade de economia mista pelo
Estado, que restou tratada de forma velada na legislacdo em vigor (0 que sera
tratado no item 4.3.3 infra), fez parte do projeto de maneira expressa, como reporta

Paulo B. de Araujo Lima:

Por outro lado, o Anteprojeto de Lei enviado pela Comissdo de Juristas ao
Ministério da Fazenda ja dispunha que: “As sociedades andnimas de
economia mista, cujo controle, por forca de lei, caiba a pessoas juridicas de
direito publico, estdo sujeitas a esta lei, sem prejuizo das disposices
especiais de lei federal.

Note-se que o texto originalmente proposto ndo usava a expressdo “cuja
maioria do capital votante pertenca a pessoas de direito publico, mas uma
outra muito mais ampla cujo controle, por lei, pertenca, etc.”*

O autor ainda refere-se, arrimado em Hely Lopes Meirelles, a possibilidade do
Estado manter-se como controlador, ainda que na condi¢cdo de acionista minoritério,
para caracterizar a sociedade anbénima como de economia mista. Tendo em vista
que a doutrina anterior manifestava-se nesse sentido, Paulo B. de Araujo Lima
entende ter sido esse entendimento absorvido pela Lei 6.404/76, desde que seja
assegurado ao Estado o poder de decisdao na companhia. Ressalva, no entanto, que
se trata de hipbétese remota, apesar de apresentar como exemplo a Companhia de
Petrdleo do Saara, na qual o governo Francés detinha apenas 35% (trinta e cinco

% LIMA, Paulo B. de Araujo. Sociedades de economia mista e a lei das S.A. Rio de Janeiro: IBMEC,

1980. p. 42-43. O autor, ainda, refere-se em nota de rodapé que no momento em que tal
dispositivo foi convertido em lei (art. 235, Lei n°® 6.404/76), aboliu-se porém a expressao adjetiva:
“cujo o controle por forca de lei pertenca a pessoa juridica de direito publico”.
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por cento) do capital, mas poderia votar como se detivesse 40% (quarenta por

cento) e, pela configuracdo do quadro acionario, mesmo sem deter a maioria das

acbes com direito a voto, era o controlador da companhia.?®

2.2.2 Natureza Juridica

Celso Antbnio Bandeira de Mello entende a sociedade de economia mista

como.

Sociedade de economia mista federal ha de ser entendida como a pessoa
juridica cuja criacdo € autorizada por lei, como um instrumento de acéo do
Estado, dotada de personalidade de Direito Privado, mas submetida a
certas regras especiais decorrentes desta sua natureza auxiliar da atuacao
governamental, constituida sob a forma de sociedade andnima, cujas acdes
com direito a voto pertencam em sua maioria a Unido ou entidade de sua
Administragéo indireta, sobre remanescente acionario de propriedade
particular.2 [grifos do autor]

Marcia Carla Pereira Ribeiro e Solange Afonso de Lima tecem criticas ao

conceito de sociedade de economia mista advindo do Decreto-lei n® 200/67, com a

redacdo dada pelo Decreto-lei n°® 900/69, por entende-lo incompleto e falho. As

autoras destacam trés impropriedades:

a) ter mencionado a criagdo por lei quando o correto é a autorizagdo por
lei;

b) ndo ter previsto expressamente a conjugacdo de capitais de pessoas
governamentais com capitais particulares;

c) ter feito mencao tdo somente a exploracdo de atividade econdmica. Ha
inOmeras que sao prestadoras de servicos publicos, que coordenam a
execucdo de obras publicas e demais atividades publicas.?®
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LIMA, Paulo B. de Araljo. Sociedades de economia mista e a lei das S.A. Rio de Janeiro: IBMEC,
1980. p. 43-44.

BANDEIRA DE MELLO, Celso Antdnio. Curso de Direito Administrativo. 19. ed. rev. atual. até a
Emenda Constitucional 47, de 5.7.2005. Sao Paulo: Malheiros, 2005. p. 175.

RIBEIRO, Marcia Carla Pereira; LIMA, Solange Afonso de. Estado Empresario: Consideracfes
sobre as Sociedades de Economia Mista. Revista de Direito Empresarial. Curitiba, Parana, Brasil.
v. 10, p. 11-42, jul./dez. 2008. p. 23. Celso Antdnio Bandeira de Mello critica a escolha da
expressdo “exploradora de atividade econémica”: “Seria descabido imaginar que o Decreto-lei 200
haja pretendido deixar ao largo de sua disciplina e que intentou condenar a marginalidade juridica
precisamente o mis significativo contingente de sociedades de economia mista do Pais, que é
constituido justamente por prestadoras de servicos publicos ou de outra atividade
caracteristicamente publica. Nao faria sentido supor que as tenha excluido do campo da
Administracao indireta (0 que seriam, entdo?) por recusar-lhes alojamento em seus modelos
tipoldgicos, voltando-as, destarte, & condicdo de parias no universo do Direito. Assim, no Direito
brasileiro cumpre excluir da no¢do de sociedade de economia mista a referencia a “exploracao de
atividade econémica”, para prevenir graves equivocos, posto que, entre nds, tanto ha sociedades
gue atuam nesta esfera, quanto ha prestadoras de atividades publicas em geral, de servigcos ou



26

De toda forma, extraimos do referido texto legal os principais conceitos que
envolvem a sociedade de economia mista e delimitam sua natureza juridica. A
doutrina é unissona em afirmar que se trata de pessoa juridica de Direito Privado,
oriunda do mandamento constitucional previsto no art. 173, paragrafo primeiro,

inciso 11, da Constituicdo da Republica Federativa do Brasil*®

. Acrescente-se que a
sua constituicdo deve ser sempre na forma de sociedade andnima, nos termos do
art. 5° do Decreto-lei n°® 200/67 (com a redacao dada pelo Decreto-lei n° 900/69).

A sociedade de economia mista, nos termos da Lei 6.404/76 esta sujeita as
regras previstas para as sociedades andnimas, ressalvadas as disposicbes de lei
federal especial (art. 235, Lei n° 6.404/76). Sao aplicaveis, ainda, as regras
emanadas pela CVM (Comissédo de Valores Mobiliarios) em seus regulamentos e
instrucdes, quando se trata de sociedade de economia mista de capital aberto.

No magistério de Marcia Carla Pereira Ribeiro e Solange Afonso de Lima, a
natureza privada das sociedades de economia mista ndo afasta a aplicacdo de
normas de direito publico, em especial os principios administrativos. Citando Lucia
Valle Figueiredo, as juristas concordam que s6 tem sentido a existéncia de
sociedade de economia mista quando o Estado participa de forma ativa da
sociedade, interferindo na gestdo dessa sociedade e destinando recursos
preocupado com a sua finalidade, ndo apenas na qualidade de sécio.

Paulo B. de Aratjo Lima®, no entanto, questiona a afirmacdo de que as
sociedades, criadas por lei especial, cujas regras essenciais sao alteradas por tal lei,
podem ser classificadas de forma estanque como entes publicos, privados ou
hibridos e peculiares. O autor entende que existe um rompimento nas relacdes entre

0s soOcios na medida em que € atribuida predominancia do capital publico em

obras publicas.” (BANDEIRA DE MELLO, Celso Anténio. Curso de Direito Administrativo. 19. ed.
rev. atual. até a Emenda Constitucional 47, de 5.7.2005. S&o Paulo: Malheiros, 2005. p. 177)
Constituicdo da Republica Federativa do Brasil. Art. 173. Ressalvados 0s casos previstos nesta
Constituicdo, a exploracéo direta de atividade econdmica pelo Estado s6 sera permitida quando
necessaria aos imperativos da seguranca nacional ou a relevante interesse coletivo, conforme
definidos em lei. § 1° A lei estabelecerd o estatuto juridico da empresa publica, da sociedade de
economia mista e de suas subsididrias que explorem atividade econdmica de producdo ou
comercializagdo de bens ou de prestacdo de servigos, dispondo sobre: [...] Il - a sujeicdo ao
regime juridico préprio das empresas privadas , inclusive quanto aos direitos e obrigacGes
civis, comerciais, trabalhistas e tributarios; [...]. [grifos nossos] (BRASIL. (Constituicdo 1988).
Constituicdo da Republica Federativa do Brasil. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/
ccivil_03/constituicao/constituicao.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012.)

% VENANCIO FILHO, Alberto. Sociedades de Economia Mista. In: LAMY FILHO, Alfredo;
PEDREIRA, José Luiz Bulhdes (Coord). Direito das Companhias. Rio de Janeiro: Forense, 2009.
v. 2, p. 1909.

LIMA, Paulo B. de Araljo. Sociedades de economia mista e a lei das S.A. Rio de Janeiro: IBMEC,
1980. p. 32-33.
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relacdo ao privado. As regras postas em seu favor, de natureza privada, ndo estao
mais disponiveis no todo, razdo pela qual ndo cré que possa essa relacdo entre o
particular e o Poder Pudblico possa ser regida pelo direito privado,
independentemente se essa associacado ocorrer de forma minoritaria ou majoritaria.
Dessa forma, ele enxerga a necessidade de um “temperamento” das normas
de Direito Privado pelas normas de Direito Publico, ora em maior, ora em menor
grau. E é exatamente esse temperamento pelas normas de Direito Publico que
Celso Antonio Bandeira de Mello entende como crucial para a regular interpretacao

da realidade (e da natureza) juridica das sociedades de economia mista:

O traco nuclear das empresas estatais, isto €, das empresas publicas e
sociedades de economia mista, reside no fato de serem coadjuvantes de
misteres estatais. Nada pode dissolver este signo insculpido em suas
naturezas. Dita realidade juridica representa o mais certeiro norte para
inteleccao destas pessoas. Consequentemente, ai esta o critério retor para
interpretacdo dos principios juridicos que Ihes sdo obrigatoriamente
aplicaveis, pena de converter-se o acidental - suas personalidades de
Direito Privado - em essencial, e o essencial - seu carater de sujeitos
auxiliares do Estado - em acidental.*

2.2.3 Principais Caracteristicas

As sociedades de economia mista tém personalidade juridica de direito
privado. O Estado utiliza-se da forma de funcionamento e organizacdo das
empresas privadas para instrumentalizar o desenvolvimento da atividade empresaria
pelo Poder Publico.

A sua criagdo é sempre precedida de autorizacao legal especifica, nos termos
do Decreto-lei n°® 200/67%* (com a redacdo dada pelo Decreto-lei n° 900/69) e art. 37,

%2 BANDEIRA DE MELLO, Celso Antdnio. Curso de Direito Administrativo. 19. ed. rev. atual. até a
Emenda Constitucional 47, de 5.7.2005. Sao Paulo: Malheiros, 2005. p. 179.

Decreto-lei n® 200/67. Art. 5° Para os fins desta lei, considera-se: [...] lll - Sociedade de Economia
Mista - a entidade dotada de personalidade juridica de direito privado, criada por lei para a
exploracdo de atividade econdmica, sob a forma de sociedade anénima, cujas a¢des com direito a
voto pertengam em sua maioria a Unido ou a entidade da Administracdo Indireta. (BRASIL.
Decreto-Lei n° 200, de 25 de fevereiro de 1967. DispBe sbbre a organizacdo da Administracdo
Federal, estabelece diretrizes para a Reforma Administrativa e da outras providéncias. Disponivel
em: <http://www81.dataprev.gov.br/sislex/paginas/24/1967/200.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012.)
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XIX, da Constituicdo da Republica Federativa do Brasil**. De seu capital social
participam o ente publico e particulares, o que constitui seu traco mais marcante®.
Ainda com relacao ao capital, o Estado deve deter a maioria das acdes com direito a
voto, outorgando-lhe poderes de decis&o na companhia de economia mista*®.

Hely Lopes Meirelles, no entanto, lembra que a participacdo simples do
Estado ndo tem o condao de transformar qualquer sociedade em sociedade de
economia mista. Mais importante que a mera participacado do Estado, é o seu poder
de atuar nos negdcios sociais, reservado por lei ou convenc&o®’.

O objeto da sociedade de economia mista € ligado a exploracédo de atividade
econdmica ou prestacdo de servico publico outorgado ou delegado pelo Estado.
Trata-se do campo de atuacdo em que o particular ndo pode (ou ndo quer) atender a
populacado, ou corresponde a atividade de relevante interesse nacional. Além disso,
0 objeto da sociedade de economia mista devera sempre ser exercido com vistas ao
interesse publico e ao bem-estar coletivo, conforme art. 238 da Lei n° 6.404/76%.

Na diccéo de Hely Lopes Meirelles®, o entendimento quanto ao objeto social

da sociedade de economia mista seria:

A sociedade de economia mista deve realizar, por sua conta e risco, e em
seu proprio nome, atividades de utilidade publica, mas de natureza técnica,
industrial ou econdmica, suscetiveis de produzir renda e lucro, quando o
Estado tenha interesse na execucdo mas que repute inconveniente ele
préprio realizar e, por isso, outorga ou delega a uma organizacdo
empresarial privada, com sua participacdo no capital e na direcdo da

% Constituicdo da Republica Federativa do Brasil. Art. 37. A administracdo publica direta e indireta

de qualquer dos Poderes da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios obedecera
aos principios de legalidade, impessoalidade, moralidade, publicidade e eficiéncia e, também, ao
seguinte: [...] XIX - somente por lei especifica poderd ser criada autarquia e autorizada a
instituicdo de empresa publica, de sociedade de economia mista e de fundacdo, cabendo a lei
complementar, neste Ultimo caso, definir as areas de sua atuagéo; (BRASIL. (Constituicdo 1988).
Constituicdo da Republica Federativa do Brasil. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/
ccivil_03/constituicao/constituicao.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012.)

ALMEIDA, Amador Paes de. Manual das Sociedades Comerciais. 12. ed. rev. e atual. Sdo Paulo:
Saraiva, 1999. p. 334.

Sobre o poder de controle do Estado, verificar o item 4.3.3 infra.

MEIRELLES, Hely Lopes. Direito Administrativo Brasileiro. 23. ed. atual. Sdo Paulo: Malheiros,
1998. p. 319.

Lei n° 6.404/76. Art. 238. A pessoa juridica que controla a companhia de economia mista tem os
deveres e responsabilidades do acionista controlador (artigos 116 e 117), mas podera orientar as
atividades da companhia de modo a atender ao interesse publico que justificou a sua criagéo.
(BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Disp8e sobre as Sociedades por Acdes.
Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404cons ol.htm>. Acesso em: 24 jun.
2012))

MEIRELLES, Hely Lopes. Op. cit. p. 318. Thereza Maria Sarfert também cita o doutrinador para
tratar dessa matéria em seu artigo. (SARFERT, Thereza Maria. Técnicas de Privatizagdo — a
experiéncia brasileira. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro. v. 117, p.
206, jan./mar. 2000.

35

36
37

38

39



29

empresa, tornando-a mista e fomentando-a na sua criagdo e
desenvolvimento.

Assim como em seu quadro social, a sociedade de economia mista possui
representantes indicados tanto pelo Poder Publico quanto pelo acionista privado
para o conselho de administracdo e conselho fiscal. No entanto, a conducdo dos
negocios sociais, a preponderancia das decisbes nos o0rgdos colegiados da
companhia e da indicacdo do maior nimero membros para 0s cargos da
administragao da sociedade ficam reservadas ao Estado, tendo em vista ser este o
acionista controlador da sociedade de economia mista. Os direitos de participacao
dos minoritarios no conselho fiscal e conselho de administracdo sdo assegurados
por disposicao expressa de lei.

Ha casos em que o particular participa também dos 6érgdos de gestdo da
companhia, mas sem o poder de alterar ou definir os rumos da companhia e de suas
atividades, sem alterar, portanto, o controle da sociedade de economia mista pelo
Estado.

Em breves palavras, Hely Lopes Meirelles traz, ainda, algumas caracteristicas

das sociedades de economia mista que merecem destaque novamente:

[...] Revestem a forma das empresas particulares, admitem lucro e regem-
se pelas normas das sociedades mercantis, com as adaptacbes impostas
pelas leis que autorizem sua criacdo e funcionamento. S&o espécie do
género paraestatal, porque dependem do Estado para sua criacdo, e ao
lado do Estado e sob seu controle desempenham as atribuicdes de
interesse publico que lhes forem cometidas. Integram a Administracéo
Indireta como instrumentos de descentralizacdo de servicos (em sentido
amplo: servicos, obras, atividade) que antes competiam ao Poder Publico.*
[grifos do autor]

Resumidamente, temos as seguintes caracteristicas principais: (a) possui
personalidade juridica de direito privado; (b) reveste-se, necessariamente, da forma
de sociedade andnima; (c) depende de autorizacdo legislativa especifica para ser
constituida ou para transformar uma sociedade pré-existente em companhia de
economia mista; (d) seu capital social € formado pela associacdo de recursos
publicos e privados; (e) o objeto social, definido pela lei que autoriza a sua
constituicdo, envolve o exercicio de atividade empresaria pelo Estado, com vistas ao

interesse publico e ao bem-estar da coletividade, em areas que o particular ndo teve

" MEIRELLES, Hely Lopes. Direito Administrativo Brasileiro. 23. ed. atual. Sdo Paulo: Malheiros,

1998. p. 319.
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condicdes de atender a populacdo; (f) o Estado tem efetivo poder de gestdo na
companhia de economia mista, especialmente porque detém a maioria das acgfes

com direito a voto.

2.2.4 Constituicdo

A constituicdo da sociedade de economia mista é dividida em dois momentos:
0 primeiro envolve a autorizacdo legislativa especifica, que determina a sua criacao;
o0 segundo momento é o registro do ato constitutivo perante a Junta Comercial
competente, acompanhado da referida autorizagao legislativa.

Apesar do art. 59, Ill, do Decreto-lei n°® 200/67 (com a redacdo dada pelo
Decreto-lei n° 900/69) afirmar se tratar de criagdo da sociedade de economia mista
por lei especifica, ndo é a lei, por si sO, capaz de criar ente com personalidade
juridica propria*', sendo necesséria a elaboracdo dos seus atos constitutivos nos
termos da lei que autorizar sua constituicdo e, em seguida, o0 registro desses atos
perante o Registro do Comércio. O art. 37, XIX, da Constituicho da Republica
Federativa do Brasil, com redagcdo dada pela Emenda Constitucional 19/98,
determina que lei especifica ir4 autorizar a instituicdo de sociedade de economia
mista. No mesmo sentido é o art. 236 da Lei n° 6.404/76:

“Art. 236. A constituicdo de companhia de economia mista depende de prévia
autorizacao legislativa.”

O arquivamento dos atos constitutivos perante a Junta Comercial seré
deferido apds verificado o enquadramento da sociedade de economia mista na Lei
6.404/76, momento em que sera atribuida a personalidade juridica da companhia,
nos termos do art. 985 do Cédigo Civil*>. Nos dizeres de José dos Santos Carvalho

Filho, trata-se da adocdo do regime de direito privado para a criagdo da sociedade

“ Esse é o entendimento esposado por José dos Santos Carvalho Filho, que ainda destaca: “A

exigéncia constitucional relativa ao principio da autorizacdo legislativa (art. 37, XIX) foi inspirada
na necessidade da participacdo do Poder Legislativo no processo de nascimento dessas pessoas,
evitando-se, dessa maneira, que apenas 0 Executivo pudesse valorar os critérios de conveniéncia
para a instituicao de pessoas administrativas”. (CARVALHO FILHO, José dos Santos. Manual de
Direito Administrativo. 8. ed. rev. ampl. atual. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2001. p. 372).

Cddigo Civil. Art. 985. A sociedade adquire personalidade juridica com a inscricdo, no registro
préprio e na forma da lei, dos seus atos constitutivos (arts. 45 e 1.150). (BRASIL. Lei n® 10.406, de
10 de janeiro de 2002. Institui o Cddigo Civil. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br
[ccivil_03/1eis/2002/110406.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012.).
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de economia mista, 0 que o Estado devera providenciar apdés a outorga da

autorizacao legislativa especifica.

Vé-se, portanto, que lei especifica autoriza a sua criacdo e identifica o
ambito de atuacéo, para, na sequencia, haver a edi¢cdo do ato instituidor da
sociedade de economia mista, exigindo-se perfeita sintonia entre ambos,
sob pena de nulidade. Ou seja, ndo se admite que o ato criador afaste-se da
norma que autorizou a criacdo da sociedade de economia mista.*®

Outra modalidade para constituicdo de sociedade de economia mista é a
aquisicao do controle de companhia pré-existente pelo Estado, com a consequente
transformacédo desta em sociedade de economia mista — desde que precedida da lei
para autorizar tal aquisicdo e sua transformacé&o em sociedade de economia mista,
nos termos do art. 37, inciso XIX, da Constituicdo da Republica Federativa do Brasil.
Tal modalidade de criagcdo de sociedade de economia mista esta prevista no art.
236, paragrafo Unico, da Lei 6.404/76*.

Nao apenas a constituicdo da sociedade de economia mista dependera de
autorizacdo legislativa especifica. Celso Antdnio Bandeira de Mello® alerta que a
sociedade de economia mista ndo podera criar subsidiarias ou participar do capital
de empresas privadas sem autorizagéo legislativa especifica, expedida caso a caso,
conforme previséo do art. 37, inciso XX, da Constituicdo da Republica Federativa do
Brasil*®, incluindo a aquisicéo de controle de outra sociedade.

Ainda na opinido do abalizado autor, o mandamento do art. 173 da

Constituicdo da Republica Federativa do Brasil, exige que seja definido em lei o

“ RIBEIRO, Marcia Carla Pereira; LIMA, Solange Afonso de. Estado Empresario: Consideracdes

sobre as Sociedades de Economia Mista. Revista de Direito Empresarial. Curitiba, Parana, Brasil.
v. 10, p. 24, jul./dez. 2008.

Lei 6.404/76. Art. 236. [...] Paragrafo Unico. Sempre que pessoa juridica de direito publico adquirir,
por desapropriacdo, o controle de companhia em funcionamento, os acionistas terdo direito de
pedir, dentro de 60 (sessenta) dias da publicacdo da primeira ata da assembleia geral realizada
apos a aquisicdo do controle, o reembolso das suas ac¢fes; salvo se a companhia ja se achava
sob o controle, direto ou indireto, de outra pessoa juridica de direito publico, ou no caso de
concessionaria de servigo publico. (BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde
sobre as Sociedades por Acdes. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/
leis/L6404cons ol.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012.)

** BANDEIRA DE MELLO, Celso Antdnio. Curso de Direito Administrativo. 19. ed. rev. atual. até a
Emenda Constitucional 47, de 5.7.2005. Sao Paulo: Malheiros, 2005. p. 189.

Constituicdo. Art. 37 [...] XX - depende de autorizacdo legislativa, em cada caso, a criagdo de
subsidiarias das entidades mencionadas no inciso anterior, assim como a participacdo de qualquer
delas em empresa privada; [...]. (BRASIL. (Constituicdo 1988). Constituicdo da Republica
Federativa do Brasil. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/
constituicao.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012.)
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relevante interesse coletivo ou imperativo da seguranga nacional que justificar a

criacdo da sociedade de economia mista que ird explorar atividade econdmica®’:

Assim, ai esta demandado que haja previamente lei qualificadora do que se
deva entender como ‘relevante interesse coletivo” e “imperativo da
seguranca nacional”, para os fins de possibilitar que o Estado opere como
protagonista nesta seara, através das sobreditas pessoas [empresas
estatais]".

Entendemos que a lei que autorizar a constituicdo da sociedade de economia
mista devera justificar as razées de sua constituicao, incluindo qual seria o relevante
interesse coletivo ou imperativo da seguranca nacional que embasou a autorizagao
para sua constituicdo. Além de atender ao requisito constitucional mencionado,
servird de orientacdo para a conducdo das atividades da propria sociedade de

economia mista a ser constituida.
2.3  Regime juridico das Sociedades de Economia Mist a

O regime juridico aplicavel as sociedades de economia mista € de Direito
Privado, cujas normas séo parcialmente derrogadas por aquelas de Direito Publico.
Essa dualidade é decorrente de sua criacdo na forma de pessoa juridica de Direito
Privado, ao mesmo tempo em que é controlada pelo Estado. “Sua disciplina juridica,
portanto, havera de resguardar principios e regras de direito publico decorrentes do
préprio texto constitucional™*®.

Ao discorrer sobre a natureza juridica das sociedades de economia mista,
comentamos a necessidade de um temperamento das normas de Direito Privado por
normas de Direito Publico, nas palavras de Paulo B. de Araujo Lima (verificar

referéncia da nota de rodapé n° 31). E essa adequacio pelas normas de direito

*" Entendemos, na linha do que apresenta José dos Santos Carvalho Filho, que atividades

econdmicas, na diccdo da lei, trata-se de género, no qual se inclui a espécie prestagao de servico
publico e as atividades econémicas em sentido estrito. Portanto, deve ser dada interpretacdo mais
ampla ao dispositivo, ao contrario de parte da doutrina que propugna se tratar de duas coisas
distintas, e que se trata de uma falha do legislador a auséncia da mencéo a prestacdo de servigos
publicos na lei, restringindo a aplicacao da norma. (CARVALHO FILHO, José dos Santos. Manual
de Direito Administrativo. 8. ed. rev. ampl. atual. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2001. p. 374).

“® BANDEIRA DE MELLO, Celso Antdnio. Curso de Direito Administrativo. 19. ed. rev. atual. até a

Emenda Constitucional 47, de 5.7.2005. Sao Paulo: Malheiros, 2005. p. 189.

BARROSO, Luis Roberto. Modalidades de intervencdo do Estado na ordem econbmica. Regime

juridico das sociedades de economia mista. Inocorréncia de abuso de poder econémico. Revista

Trimestral de Direito Publico, n. 18, p. 95, 1997.
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publico que marca o regime juridico das sociedades de economia mista, o que pode
indicar uma natureza hibrida, como quer Hely Lopes Meirelles™.

Celso Anténio Bandeira de Mello arrola todos os dispositivos constitucionais
aplicaveis & espécie™.

O autor acrescenta que a extensa lista de dispositivos constitucionais
aplicaveis sO reforca a ideia de que ndo podemos atribuir as sociedades de
economia mista 0 mesmo regime juridico aplicavel as sociedades privadas, porque
sao diferentes. Diversos dos preceitos enumerados acima nao sao aplicaveis aos

particulares e, por essa razdo, ndo ha que se falar em aplicacdo dessas regras

® MEIRELLES, Hely Lopes. Direito Administrativo Brasileiro. 23. ed. atual. S0 Paulo: Malheiros,

1998. p. 318.

L]
(3) O art. 37, caput, declara submissas aos principios da legalidade, impessoalidade, moralidade,
publicidade e eficiéncia a Administracdo direta, indireta ou fundacional, em todas as esferas e
niveis do governo.
(4) O inciso Il do mesmo artigo impde concurso publico, de provas ou de provas e titulos, para a
admissao em cargos ou empregos na Administracéo direta ou indireta.
[..]
(6) O inciso XIX dispde que somente por lei especifica pode ser autorizada a criacdo de empresa
publica, sociedade de economia mista ou fundacao governamental e criada autarquia.
(7) O inciso XX estatui que depende de autorizacdo legislativa, em cada caso, a criacdo de
subsidiarias de tais pessoas, ou a participacdo delas em empresas privadas.
(8) O art. 49, X, submete a fiscalizacdo e controle do Congresso Nacional os atos do Poder
Executivo, incluidos os da Administracdo Indireta.
(9) O art. 52, VII, submete as operagdes de crédito externo e interno da Unido, Estados, Distrito
Federal e Municipios, suas autarquias e demais entidades controladas pelo Poder Publico Federal
a limites e condi¢des fixados pelo Senado Federal.
[.]
(11) O art. 71 e incisos I, lll e IV, respectivamente, submetem ao julgamento do Tribunal de
Contas as contas dos administradores e demais responsaveis por bens e valores publicos da
Administracéo direta e indireta, incluidas as fundag6es e as sociedades instituidas e mantidas pelo
Poder Publico; determinam que pelo referido Tribunal sejam examinados quanto a legalidade,
para fins de registro, os atos de admissao de pessoal a qualquer titulo, bem como as concessdes
de aposentadoria, reforma e pensdes.
Tais normas aplicam-se, mutatis mutandi, nas esferas estaduais e municipais e do Distrito
Federal, no que concerne ao ambito fiscalizatorio dos respectivos Tribunais ou Conselheiros de
Contas.
(12) O art. 165, § 5°, estabelece que a lei orcamentaria anual compreendera o or¢camento fiscal
referente aos Poderes da Unido, seus fundos, 6rgdos e entidades da Administracdo direta e
indireta, orcamentos de investimento das empresas que a Unido, direta ou indiretamente, detenha
a maioria acionaria votante e o orcamento da seguridade social, abrangendo 6rgéos e entidades
da Administracdo direta e indireta.
(13) O art. 169, § 1°, dispbe que a concessdo de qualquer vantagem, aumento de remuneracao,
criacdo de cargos ou alteracdo de estrutura de carreiras, bem como a admissdo de pessoal a
qualquer titulo pelos 6rgdos e entidades da Administracdo direta ou indireta, inclusive fundacdes
instituidas e mantidas pelo Poder Publico, s6 poderdo ser feitas se houver prévia dotacdo
orcamentdria suficiente para atender as projecdes de despesa de pessoal e aos acrescimentos
dela decorrentes.” [grifos do autor] (BANDEIRA DE MELLO, Celso Antdnio. Curso de Direito
Administrativo. 19. ed. rev. atual. até a Emenda Constitucional 47, de 5.7.2005. S&o Paulo:
Malheiros, 2005. p. 185-187).
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constitucionais as sociedades de direito privado, posto que nestas impera a
autonomia da vontade.

Além dos dispositivos acima, sdo aplicaveis as sociedades de economia
mista, ainda, o Decreto-lei n° 200/67 e a Lei n°® 6.404/76, como demonstramos ao
apresentar a sua natureza juridica.

Temos, ainda, o art. 173, 81°, da Constituicdo da Republica Federativa do
Brasil, cuja redacéo foi alterada pela Emenda Constitucional 19/98, que estabelece o
regime juridico aplicavel as sociedades de economia mista: a lei estabelecera o
estatuto juridico da sociedade de economia mista, dispondo sobre a sua sujeicédo ao
regime juridico proprio das empresas privadas, inclusive quanto aos direitos e
obrigagdes civis, comerciais, trabalhistas e tributarias, entre outras diversas matérias

elencadas nos incisos seguintes.

2.3.1 Auséncia de lei para regulamentar o seu regime juridico e 0os impactos dessa

auséncia

Hely Lopes Meirelles e José dos Santos Carvalho Filho concordam que as
sociedades de economia mista ainda ndo receberam o adequado tratamento legal,
devido a inexisténcia de lei que estabeleca o estatuto juridico proprio e especifico

dessas sociedades.

Em nosso entender, o estatuto das referidas entidades devera processar-se
por lei federal que estabelecera as linhas gerais que devem nortear seu
regime juridico, cabendo as leis regionais e locais instituir a disciplina
suplementar. Além do mais, essa mesma lei é que devera definir eventuais
aspectos distintivos entre as pessoas que prestam servigos publicos e as
gue exploram atividades eminentemente econdmicas. Afinal, tais entidades
fazem parte da administracao indireta, que sofre a incidéncia de principios
constitucionais especificos (art. 37, CF), de modo que a matéria refoge aos
interesses apenas de Estados e Municipios, mas, ao contrario, exige, para
sua uniformizacdo no sistema administrativo, lei geral disciplinadora de
ambito federal, tal como, alias, ocorre com as contratagBes e licitagbes
pl]blicas.52 [grifos do autor]

A inexisténcia desse estatuto juridico proprio e legalmente definido gera
situacdo de inseguranca juridica, haja vista a impossibilidade de, dentro das normas

que ja existem hoje, estabelecer um limite claro de liberdade para as sociedades de

2 CARVALHO FILHO, José dos Santos. Manual de Direito Administrativo. 8. ed. rev. ampl. atual. Rio

de Janeiro: Lumen Juris, 2001. p. 375-378.
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economia mista, ou mesmo da extensao do limite imposto pelas normas de direito
publico.

A sociedade de economia mista, especialmente aquela constituida para
explorar atividade econdmica, deveria atuar no setor privado em posicdo de
igualdade com os particulares, posto que nao lhe é dada nenhuma vantagem além
daquelas ja concedidas ao setor privado, especialmente de cunho fiscal (art. 173,
§2°, Constituicdo da Republica Federativa do Brasil). No entanto, essas sociedades
também possuem diversas limitacbes que ndo sdo impostas ao particular, que
resultam na burocratizagdo e encarecimento da estrutura e das atividades das
sociedades de economia mista.

Essas modificacbes acabam por impor uma limitacdo a rentabilidade do
investimento, o que pode afastar investidores particulares. Se uma das principais
caracteristicas das sociedades de economia mista €, justamente, a associacdo de
capitais publicos e privados para a consecucao de seus objetivos, € de se estranhar
gue o investimento néo seja estabelecido de forma a atrair o particular, concedendo-
Ihe vantagens e retorno financeiro satisfatério. Caso contrario, estar-se-ia afastando
0 socio privado de tal forma que restaria apenas o Poder Publico como s6cio do
empreendimento, fulminando o principio bésico de constituicdo da sociedade de
economia mista: a associa¢do de capitais publicos e privados.

A sujeicdo ao regime proprio das empresas privadas permitiria, em tese, a
celebracdo de contratos, a contratagcdo de mao de obra e o relacionamento interna
corporis muito mais fluido e funcional para as sociedades de economia mista, cuja
personalidade juridica foi cautelosamente escolhida entre tantas outras possiveis no
Direito, qual seja, a sociedade andnima. Se o regime juridico proprio das empresas
privadas pudesse ser aplicado em sua esséncia, limitado apenas aos principios da
Administragdo Publica, como seria correto se supor, estariamos assumindo um limite
de discricionariedade muito maior que qualquer outro estabelecido para pessoas
ligadas a Administracédo Publica.

Por um lado, é logico se supor esse aumento da discricionariedade do gestor
da sociedade de economia mista. Se a Administracdo Publica elegeu uma forma
tipica do Direito Privado para exercer determinada atividade, € por esse regime
juridico de Direito Privado que a Administracdo deveria se pautar, posto que ha
outras diversas formas de exercer a atividade, ndo apenas através de sociedade de

economia mista.
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No entanto, o que se vé é o0 abuso do poder outorgado ao gestor publico, com
0 aproveitamento de vantagens indevidas e lesdo ao patriménio publico. Muito disso
ocorre, também, pela auséncia de uma lei especifica que paute a forma de
conducado dos negdcios na sociedade de economia mista, ja que ndo se deseja que
o regime juridico de direito privado seja aplicado em sua totalidade.

Como néo é essa a intencdo, urge uma regulamentagdo do estatuto dessas
sociedades, como forma de delimitar a sua atuacao e de seus gestores, inclusive no
que toca as contratacbes e licitacbes. A Emenda Constitucional 19/98 possibilitou
gue outra lei geral seja estabelecida para sociedades de economia mista e
empresas publicas relativas as contratacdes e licitacdes, alterando a redacao do art.
22, inciso XXVII, da Constituicdo da Republica Federativa do Brasil. Contudo, néo foi
estabelecida ainda essa lei, 0 que acaba por gerar aberracdes de todas as espécies:
processos de licitacdo onerosos, demorados e ineficientes, tentativas de dispensa
de licitagdo a todo custo, estabelecimento de regras para licitacdo por formas cuja
validade é questionavel (Decreto n° 2.745/98, que estabelece o regulamento do
procedimento licitatorio simplificado aplicavel a Petrobras).

De certo, justifica-se a cautela com relacdo aos bens publicos, especialmente
em funcdo de todos os abusos ja cometidos (e que ainda continuam sendo
cometidos) com os recursos publicos. No entanto, a escolha de forma tipica do
direito privado pelo Estado para atuar no dominio econémico perde o sentido com
tantas amarras estabelecidas para essas sociedades.

A importancia de se estabelecer um estatuto juridico para essas sociedades
reside, justamente, na medida da liberdade de atuag&o dessas sociedades, de forma
a permitir a acao dos gestores sempre dentro da legalidade e conhecedores de seus
limites. Permitira, ainda, aos investidores privados, conhecer a exata medida das
limitagcOes dessas sociedades, possibilitando-lhes uma avaliagdo mais precisa dos
riscos e retorno de seus investimentos, além das vantagens que podera,
eventualmente, obter ao investir nessas sociedades em detrimento de outros

investimentos.

2.4  Sociedade de Economia Mista de Capital Fechado e de Capital Aberto

Inicialmente, cumpre observar que a diferenciacdo entre sociedade de capital

fechado e capital aberto cabe, apenas, para as sociedades andnimas, pois nao
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existem sociedades abertas de outros tipos juridicos (sociedade em nome coletivo,
comandita simples, em conta de participacao, limitada ou em comandita por acdes).
Por se tratar de sociedade andénima, ndo ha nenhuma definicdo especifica para as
sociedades de economia mista diferente daquela aplicavel as sociedade andénimas
comuns, cabendo as primeiras a mesma diferenciagdo entre companhias de capital
aberto e fechado, pelas mesmas razdes.

O Decreto-lei n® 2.627/40 néo fazia diferenciacdo entre sociedade de capital
aberto ou capital fechado. A primeira definicdo legal de companhia de capital aberto
veio com a Lei n°® 4.506/64, em seu artigo 39:

Art. 39. O imp6sto de que trata o artigo anterior ndo sera exigido, das
sociedades andnimas de capital aberto assim conside radas as que
tenham acles efetivamente cotadas nas Bdlsas de Val dres e cujo
capital com direito a voto, pertenca na porcentagem minima de 30%
(trinta por cento) a mais de 200 (duzentos) acionis tas que nao
possuam cada um mais de 3% (trés por cento) do capi  tal da sociedade
e sejam pessoas fisicas ou fundos mutuos de partici pacdo e
capitalizacéo .

Paragrafo Unico. A partir de 1966 a porcentagem de 30% (trinta por cento)
sbbre o capital com direito a voto e 0 nimero de 200 (duzentos) acionistas a
gue se refere o artigo, sera acrescida anualmente de 1% (um por cento) e
20 (vinte) acionistas, até perfazerem o total de 45% (quarenta e cinco por
cento) e 500 (quinhentos), respectivamente.”® [grifos nossos]

Ja no ano seguinte, a Lei n°® 4.728/65, que entdo disciplinava o mercado de
capitais, deixou a cargo do Conselho Monetario Nacional (“CMN”) a definicdo das
condi¢bes que uma sociedade andGnima deveria ter para ser considerada de capital
aberto. Essas condi¢cdes foram enumeradas pelas Resolugcdes n° 106/68 e n°
176/71, do Banco Central do Brasil, “e representavam requisitos minimos de
democratizacdo do capital social, de tal sorte que, para receber um certificado de
capital aberto, deveria a sociedade colocar um determinado niamero de acdes junto
n54

a uma dada quantidade de acionistas
(Lei n° 4.506/64).

, seguindo linha semelhante a da lei anterior

A Lei n°® 6.404/76 introduziu o conceito de companhia fechada, até entdo

inexistente na legislacdo, além de simplificar o conceito de companhia aberta, o qual

% BRASIL. Lei n° 4.506, de 30 de novembro de 1964. Dispde sobre o impdsto que recai sdbre as

rendas e proventos de qualquer natureza. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/
ccivil_03/leis/L4506.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012.

BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario. 8.ed. rev., aum., e atual. Rio de Janeiro:
Renovar, 2003. p. 146.
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passou a ser 0 oposto de companhia fechada. O art. 4° da Lei 6.404/76 define o que
€ companhia aberta e fechada:

“Art. 4° Para os efeitos desta Lei, a companhia é aberta ou fechada conforme
os valores mobilidrios de sua emissdo estejam ou ndo admitidos a negociagdo no
mercado de valores mobiliarios.”®

O conceito anterior de sociedade andnima de capital aberto, definido pela Lei
n°® 4.506/64 e, apoés, pelas Resolucbes do CMN n° 106/68 e n° 176/71, estabeleciam
critério material, baseado na efetiva disseminacdo das acbes, o que deveria ser
comprovado empiricamente para que a companhia estivesse apta a receber o
registro de sociedade anb6nima de capital aberto. Por outro lado, a definicdo da Lei
n°® 6.404/76 restringe-se a uma situacao formal, bastando o mero registro perante a

CVM, admitindo a negociacéo de seus titulos no mercado de valores mobiliarios.

Os conceitos de companhia aberta e fechada bifurcaram a sociedade
anbnima, através de um processo de diferenciacdo. Embora se constituam
em uma U(nica e mesma espécie ou tipo societario, muitas sdo as
peculiaridades que distinguem a companhia aberta da fechada.
Resumidamente, poder-se-ia afirmar que a companhia aberta se encontra
sujeita a normas mais rigidas, a publicidade mais acentuada e a constante
fiscalizacdo da CVM.*®

Destarte, o critério adotado pela Lei n°® 6.404/76 relaciona-se com a forma de
financiamento da prépria companhia. Assim, se esta obtém recursos através da
emissdo de seus valores mobiliarios ao publico em geral, acessado através do
mercado de valores mobiliarios, temos uma companhia aberta. Por outro lado, se a
sociedade € financiada apenas pelos préprios acionistas ou por grupo restrito de
pessoas, trata-se de uma sociedade fechada.

Com relagdo as companhias fechadas, o legislador entende que seus
financiadores, os proprios acionistas, estdo aptos a tutelar seus interesses no ambito
contratual, dispensando, consequentemente, a tutela publica. A companhia fechada
ndo pode negociar seus valores mobiliarios em bolsa ou mercado de balcdo, e ndo

esta sujeita as normas emanadas pela CVM.

> BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Acdes.
Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404cons ol.htm>. Acesso em: 24 jun.
2012.

BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario. 8.ed. rev., aum., e atual. Rio de Janeiro:
Renovar, 2003. p. 147.
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Nessa esteira, a Lei n® 6.404/76 estabelece prazo inferior para a convocagao
de assembleia geral (8 dias — art. 124); a simplificacdo na convocacdo do acionista
que representa 5% do capital (art. 124, paragrafo terceiro); a possibilidade do
estatuto aumentar o quorum de certas deliberagbes, desde que especifique as
matérias (art. 129, pardgrafo primeiro); a dispensa de publicacdo das
Demonstracdes Financeiras para a pequenas companhias fechadas (art. 294, | e 1)
e a permissdao do pagamento de participacdo nos lucros aos administradores,
mesmo que o0s estatutos fixem um dividendo obrigatorio minimo de 25% (vinte e
cinco por cento), desde que haja aprovacdo unanime dos acionistas.

A regulamentacdo para as companhias abertas € mais rigida do que aquela
aplicavel para as companhias fechadas, exatamente por captar recursos privados no
mercado, ao contrario do que ocorre com as companhias fechadas.

A Lei n® 6.404/76 estabelece uma série de regras aplicaveis apenas as
companhias abertas: as acbes s6 podem ser negociadas depois de integralizado,
pelo menos, 30% (trinta por cento) do preco de emissdo (Art. 24, paragrafo
segundo); proibicdo de emissdo de partes beneficiarias (art. 47, paragrafo unico); a
representacdo do acionista, em assembleias gerais, por instituicdo financeira (art.
126, paragrafo primeiro); necessidade de instalacdo do conselho de administracéo
(art. 138, paragrafo segundo); o dever de sigilo do administrador sobre informacdes
nao divulgadas (art. 155, paragrafo primeiro e art. 157); derrogacédo estatutaria ao
direito de preferéncia (art. 172); a obrigatoriedade de auditoria das Demonstracdes
Financeiras (art. 177, paragrafo terceiro); restricdes na deliberacdo de pagamento de
dividendos inferiores ao obrigatorio (art. 202, pardgrafo terceiro); elaboracdo das
Demostracdes Financeiras consolidadas caso tenha mais de 30% (trinta por cento)
do Patriménio Liquido representado por investimentos em coligadas e controladas
(art. 249); tag along na alienacéao do controle (art. 254); e necessidade de aprovacao
pela assembleia geral para aquisicdo do controle de sociedade em determinadas
situacdes (art. 256).

2.4.1 Principais diferencas e regulamentacdo aplicavel as sociedades de capital
aberto (CVM)

A CVM, ainda, tem poderes para expedir normas que regulamentam a

atuacdo das companhias abertas, nos termos do art. 2°, paragrafo terceiro, da Lei n®
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6.385/76. Destaque-se que ndo ha regulamentacdo especifica para as sociedades
de economia mista de capital aberto, sendo essas regidas pelas mesmas normas e
regulamentos expedidos para as companhias abertas ordinarias.

Retomando o conceito de companhia aberta, como aquela cujos valores
mobiliarios estejam admitidos a negociacdo no mercado de valores mobiliarios, cabe
assentar que a definicdo de valores mobiliarios esta prevista no art. 2° da Lei n°
6.385/76, em um rol exemplificativo dos valores mobiliarios existentes. A Lei n°
10.303/01 introduziu um conceito mais genérico nesse rol, para abarcar quaisquer

titulos que possam ser entendidos como valores mobiliarios:

Art. 2° S&o valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei:

IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de participacéo, de parceria ou de
remuneracdo, inclusive resultante de prestacdo de SeI’Vi%OS, cujos
rendimentos advém do esfor¢co do empreendedor ou de terceiros. !

O mercado de valores mobiliarios, por sua vez, é constituido pela negociagao
publica dos titulos e valores mobiliarios em bolsa de valores ou mercado de balcéo,
este constituido pelas transacgdes intermediadas por instituicbes financeiras fora da
bolsa de valores.

Para uma companhia ter seus valores mobilidrios admitidos a negocia¢do no
mercado de valores mobiliarios e, portanto, ser considerada uma companhia aberta,
devera registrar-se perante a CVM, nos moldes dispostos no 81° do artigo 4° da Lei
n° 6.404/76 e na Instrugdo CVM n° 480/09. Tal registro independe do pedido de
registro de oferta publica de distribuicAo de valores mobilidrios e, uma vez
concedido, confere a sociedade a classificacdo de companhia aberta.

Caso a companhia aberta deseje também registrar uma oferta publica de
valores mobiliarios devera, conjunta ou posteriormente ao registro da companhia
perante a CVM, solicitar o registro da prépria oferta, de acordo com o artigo 4°,
paragrafo segundo, da Lei n° 6.404/76, com a Instrucdo CVM n° 400/03 e em
obediéncia ao disposto no artigo 19 da Lei n® 6.385/76. Nao obstante esse requisito,
nada impede que a companhia aberta ja registrada na CVM permaneca sem realizar

qualquer oferta publica de valores mobiliarios, podendo apenas manté-los

" BRASIL. Lei n° 6385, de 07 de dezembro de 1976. Dispde sobre o mercado de valores mobiliarios

e cria a Comissdo de Valores Mobiliarios. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/I
eis/l6385.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012.
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disponiveis para negociagdes no mercado, desde que atendidas as especificidades
regulamentares de cada mercado.

Verifica-se, portanto, que toda companhia aberta deve ser necessariamente
registrada na CVM, cabendo a esta autarquia fiscalizar e inspecionar as companhias
abertas e regulamentar as matérias a elas pertinentes, nos termos do artigo 8° da
Lei n° 6.385/76. Essa medida visa resguardar o interesse publico existente no
financiamento das companhias através do mercado de capitais, na medida em que
essas companhias utilizam-se de recursos obtidos de terceiros, os quais demandam
protecdo ao seu investimento contra abusos e ilegalidades.

A Lei n°® 10.303/01 acrescentou o paragrafo terceiro ao artigo 4°, da Lei n°®
6.404/76, quando passou a admitir que a CVM classifique as companhias abertas
em categorias, adequando-se a regulacédo segundo a espécie e classe dos valores
mobiliarios objeto de negociacdo no mercado. Tal faculdade foi cumprida pela
autarquia com a publicacdo da Instrucdo CVM n° 480/09, a qual instituiu duas
categorias de companhias abertas, A ou B, sendo que o registro do emissor na
categoria A 0 autoriza a negociar quaisquer dos seus valores mobiliarios em
mercados regulamentados de valores mobiliarios, enquanto o registro na categoria B
nao permite ao emissor a negociacao de acgdes e certificado de depdsito de agdes,
ou valores mobiliarios que, em sintese, confiram ao titular o direito de adquirir acbes
ou certificado de dep0ésito de acdes.

O registro de companhia aberta, ap0s concedido, somente podera ser
cancelado se a companhia ou o seu controlador formular oferta publica para adquirir
a totalidade das agbes em circulagdo no mercado, assim consideradas como todas
aguelas que nao pertencam ao acionista controlador, aos administradores ou que
estejam em tesouraria. A Oferta Publica de Aquisicdo (“OPA”) para o cancelamento
do registro de companhia aberta deve seguir o procedimento descrito na Instrucao
CVM n° 361, e seu sucesso dependera da aceitacdo ou concordancia de acionistas

titulares de mais de dois tercos das acdes em circulagao.
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3 ACORDOS DE ACIONISTAS

Para o desenvolvimento deste trabalho, impde-se a tarefa de discorrer
brevemente sobre o acordo de acionistas, tratando sucintamente das suas principais
caracteristicas e sua importancia para os acionistas de determinada companhia que
resolvem celebra-lo. Abaixo traremos 0 seu conceito central, sua natureza juridica,
as principais matérias tratadas pelo acordo, aquelas que estéo previstas no art. 118
da Lei n°® 6.404/76 e eventual limitacdo para o seu objeto, sua validade, execucao
especifica e rescisdo dos acordos, sua regulamentacéo pelo Novo Mercado para, no
capitulo seguinte, adentrarmos em outras questdes especificas dos acordos de
acionistas das Sociedades de Economia Mista de capital aberto.

Importante afirmar que o acordo de acionistas é hoje instituto previsto
expressamente na Lei n°® 6.404/76, ao contrério da Lei anterior (Decreto-lei n® 2.627,
de 26 de setembro de 1940 ou, simplesmente, “DL n°® 2.627/40”, como sera tratado
ao longo deste trabalho).

Na auséncia de previsdo expressa de lei, a tendéncia inicial do Direito
Europeu era pela ilegalidade dos acordos de acionistas ou, em interpretacdo menos
radical, sua inoponibilidade contra a companhia, diante de uma suposta
impossibilidade de separacao entre propriedade e o direito de voto outorgado pela
acao de titularidade de determinado acionista®®, ou do esvaziamento das funcées da
assembleia geral como férum de debates entre os acionistas da companhia®. No
entanto, esse ndo era o Unico entendimento que prevalecia na vigéncia do DL n°
2.627/40, admitindo-se a validade do acordo como um negdcio juridico fundado no
direito das obrigacfes, baseado no principio de que é permitido fazer tudo aquilo
que a lei ndo proibir®.

Contudo, com o fomento a industria e a atividade comercial no Brasil, tornou-
Se necessario prever expressamente o instrumento que ja era largamente utilizado
na pratica, em especial na ocasido de investimentos estrangeiros realizados em
empreendimentos brasileiros e naquelas companhias que contavam com a

participacdo do entdo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico — BNDE. Era

% BERTOLDI, Marcelo M. Acordo de Acionistas. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2006. p. 26.

% BARBI FILHO, Celso. Acordo de Acionistas: Panorama Atual do Instituto no Direito Brasileiro e
Propostas para a Reforma de sua Disciplina Legal. Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdmico e Financeiro. v. 121, p. 34, jan./mar. 2001.

% |bid. p. 34.
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preciso prever a regularidade de um contrato celebrado entre os acionistas da
companhia e seus parceiros investidores, ou mesmo entre 0S seus acionistas, 0s
quais dispunham sobre diversas obrigacdes das partes, forma do exercicio de
direitos de acionista, inclusive o direito de voto, eleicdo de administradores, entre
outras matérias.

Ademais, o instituto, apesar de n&o estar ainda expressamente previsto em
legislacdo estrangeira até aquele momento, era amplamente aceito em diversos
ordenamentos juridicos europeus, do qual ja se tinha noticias de seu uso desde
1904 na ltalia, a partir da edicdo de artigo sobre o tema®.

Assim, ap0s a sua regulamentacdo expressamente prevista na Lei n°
6.404/76, nao restaram duvidas sobre a sua legalidade, o que, alias, foi objeto de
elogios por parte de doutrinadores estrangeiros. Passemos, entédo, a disciplina do
acordo de acionistas na legislacao patria.

O conceito de Acordo de Acionistas, na visdo de Modesto Carvalhosa®?,
Egberto Lacerda Teixeira, José Alexandre Tavares Guerreiro®®, advém do préprio
artigo 118, caput, da Lei n°® 6.404/76:

Art. 118. Os acordos de acionistas, sobre a compra e venda de suas acdes,

preferéncia para adquiri-las, exercicio do direito a voto, ou do poder de

controle deverdo ser observados pela companhia quando arquivados na sua
64

sede.

Dessa forma, a definicdo por eles dada ao Acordo de Acionistas é de um
contrato regido pelas normas comuns de validade de todo negdcio juridico privado,

celebrado entre os acionistas da companhia, com o objetivo de dispor sobre o

®. Celso Barbi Filho assevera que a tendéncia inicial do Direito Europeu era pela invalidade dos

acordos de voto, ndo se encontrando noticia de restrigdes a existéncia ou ilicitude dos contratos
sobre a compra e venda de acdes e preferéncia para adquiri-las, também chamados de bloqueio.
O autor faz um apanhado histérico sobre a aceitagdo do instituto em diversas legislacdes, dentre
as quais destacam-se a italiana, francesa, espanhola, inglesa e norte-americana. (BARBI FILHO,
Celso. Acordo de Acionistas: Panorama Atual do Instituto no Direito Brasileiro e Propostas para a
Reforma de sua Disciplina Legal. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro.
v. 121, p. 32-34, jan./mar. 2001). Também para um completo apanhado histérico sobre a
aceitacdo do acordo de acionistas nas legislacbes estrangeiras e brasileira: BULGARELLI,
Waldirio. A Regulamentagdo Juridica do Acordo de Acionistas, no Brasil. Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro. Sdo Paulo, Revista dos Tribunais, n. 40, p. 81-87,
out./dez. 1980.

2 CARVALHOSA, Modesto. Acordo de Acionistas. 1. ed. S&o Paulo: Saraiva, 1984. p. 9.

® TEIXEIRA, Egberto Lacerda; GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Das Sociedades Andnimas
no Direito brasileiro. 1. ed. Sdo Paulo: José Bushatsky, 1979. v. 1. p. 303.

® BRASIL. Lei n° 6404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Acdes.
Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404compilada.htm>. Acesso em: 24 jun.
2012.
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exercicio dos direitos de voto e de negociabilidade das acdes®. No entanto, Celso
Barbi Filho d& contornos mais abrangentes a definicdo do Acordo de Acionistas:

Assim é que, sem fazer ainda consideracfes sobre a natureza e o objeto do
acordo, entendo que sua definicdo deve ter um alcance mais amplo. Dessa
forma, fica ele melhor conceituado como um contrato entre acionistas de
uma mesma companhia, distinto de seus atos constitutivos, e que tem como
objeto o exercicio dos direitos decorrentes da titularidade das acdes®.

Para entender a razdo dos conceitos trazidos acima, cabe incursdo pela
natureza juridica do acordo de acionistas, esmiucando a espécie a que se vincula.
Serd feita, ainda, breve exposicdo sobre as partes e a forma do acordo de

acionistas.

3.1 Natureza Juridica

A natureza contratual do acordo de acionistas € pacifica na doutrina. Nao
restam didvidas de que se aplicam aos acordos de acionistas, além das regras
especificas previstas na Lei n° 6.404/76, a Teoria Geral dos Contratos e todas as
regrais gerais incidentes, como contar com agente capaz, objeto licito, possivel,
determinado ou determinavel e forma prescrita ou ndo defesa em lei, nos termos do
art. 104 do Cédigo Civil (Lei n° 10.406/02)°".

Por estar expressamente previsto e individualizado em lei, pode também ser
considerado um contrato tipico e nominado. A classificagcdo em contratos civis e

comerciais, que era aplicavel antes da revogacdo de parte significativa do Cadigo

6 Seguem esse mesmo raciocinio Modesto Carvalhosa, José Edwaldo Tavares Borba, Egberto

Lacerda Teixeira, José Alexandre Tavares Guerreiro.

BARBI FILHO, Celso. Acordos de Acionistas. Belo Horizonte: Del Rey, 1993. p. 42. Na mesma
ordem de ideias, Marcelo M. Bertoldi: “[a]ssim como Celso Barbi Filho, ndo vemos razdo para a
limitacdo que a maioria da doutrina faz ao acordo de acionistas, ao estabelecer que tal contrato
devera ter como objeto somente aquelas hipéteses trazidas pelo caput do art. 118 e nenhuma
outra.” (BERTOLDI, Marcelo M. Acordo de Acionistas. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2006. p.
30).

Lei n® 10.406 - Art. 104. A validade do negécio juridico requer: | - agente capaz; Il - objeto licito,
possivel, determinado ou determinavel; Ill - forma prescrita ou ndo defesa em lei. (BRASIL. Lei n°
10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Cddigo Civil. Disponivel em: <http://www.planalto.
gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012.) Entendendo ser aplicavel aos
acordos de acionistas, Calixto Salom&o Filho (SALOMAO FILHO, Calixto. O Novo Direito
Societario. 3. ed. rev. e ampl. Sdo Paulo: Malheiros, 2006. p. 104), Celso Barbi Filho (BARBI
FILHO, Celso. Acordo de Acionistas: Panorama Atual do Instituto no Direito Brasileiro e Propostas
para a Reforma de sua Disciplina Legal. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e
Financeiro. v. 121, p. 35, jan./mar. 2001), e Modesto Carvalhosa (CARVALHOSA, Modesto.
Acordo de Acionistas. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro. v. 106, p.
20, abr./jun. 1997.).
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Comercial de 1855 pela Lei n°® 10.406/02, o novo Cédigo Civil, considerava o acordo
de acionistas como um acordo civil, uma vez que o contrato ndo era celebrado por
comerciantes no exercicio de sua atividade mercantil, mas para disciplinar a relacao
civil entre os acionistas, relativa aos direitos decorrentes da propriedade das acdes
da companhia.

Apesar de dissidéncias relativas & caracterizacdo desse contrato®®, pode-se
afirmar que o acordo de acionistas é um contrato parassocial, que conta com trés
principais caracteristicas: (i) o objeto do acordo de acionistas guarda relagdo com a
prépria companhia e seu funcionamento, dependendo de sua existéncia para tornar
possivel a celebracdo do acordo; (ii) € firmado por alguns ou todos os acionistas da
companhia; e (iii) € um contrato autbhomo em relagcdo a companhia, criando
obrigacdes entre os seus signatarios, mas que irdo impactar também a companhia®®.

Conforme licdo de Fabio Konder Comparato, os contratos parassociais:

[...] caracterizam-se justamente pelo fato de sua autonomia formal, em
relacdo aos atos constitutivos ou estatutos da sociedade, e ao mesmo
tempo, pela sua coligagao funcional com estes (ltimos. Sao concluidos para
produzir efeitos no ambito social, mas a sua eficacia é limitada, em
principio, as partes que os celebraram. Perante a sociedade, eles séo res
inter alios acta, salvo norma legal especifica em contrario.

[...]

Alargando o conceito que geralmente se atribui a denominacéo,
entendemos como pactos parassociais ndo apenas as classicas
convencdes de voto, mas todo e qualquer negécio juridico contratual,
tendente a regular o exercicio dos direitos sociais, concluido entre os
s6cios, ou entre sécio e ndo socio’.

% Arnoldo Wald defende que o acordo de acionistas seria, em algumas circunstancias, um contrato

que integra os atos constitutivos das companhias. (WALD, Arnoldo. Do Descabimento de
Denlncia Unilateral de Pacto Parassocial que Estrutura o Grupo Societario. Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro. v. 30, n. 81, p. 17, jan./mar. 1991). Modesto
Carvalhosa afirma que: em razéo do vinculo institucional expresso na lei societaria (art. 118), o
acordo de controle, no Direito Societario brasileiro, ndo pode ser considerado como um contrato
parassocial, que é categoria reservada apenas ao acordo de voto, proprio dos minoritarios. O
autor defende, ainda, que o acordo de bloqueio também nao pode ser considerado como contrato
parassocial, por se tratar de contrato bilateral ou unilateral (op¢éo), de carater patrimonial tipico,
gue nao vincula a consecuc¢do do interesse social. Dai ndo ser parassocial o acordo de bloqueio,
pois ndo se alinha, subsidiaria ou acessoriamente, ao interesse social [...]. (CARVALHOSA,
Modesto. Acordo de Acionistas: homenagem a Celso Barbi Filho. Sdo Paulo: Saraiva, 2011. p.
41).

BERTOLDI, Marcelo M. Acordo de Acionistas. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2006. p. 37.
Importante destacar que Bertoldi cita tais caracteristicas baseando-se na obra de Modesto
Carvalhosa, Acordo de Acionistas, editada em 1984. No entanto, da leitura da obra de mesmo
titulo editada por Carvalhosa em 2011, percebe-se que houve uma alteragdo no entendimento do
autor, que passou a defender a impossibilidade de se considerar os acordos de acionistas que
tratem de controle e bloqueio como contratos parassociais, ja destacado na nota de rodapé n° 68.
" COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade

Anbnima. 5. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2008. p. 199-204.
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E importante destacar que o acordo de acionistas, de fato, depende da
companhia para existir — sem ela, ndo existem acionistas, a¢cées nem direitos a elas
inerentes. No entanto, a sua existéncia ndo € acessoria a companhia ou aos seus
estatutos, mas paralela. A partir da constituicdo da companhia, poderdo existir
quantos acordos sejam necessarios, a qualquer tempo, com duracfes distintas a
duragdo da companhia. Diversos acontecimentos na vida da companhia iréo
influenciar significativamente a existéncia e a continuidade de acordos de acionistas,
outros serdo por eles influenciados. Enfim, os acordos de acionistas séo paralelos a
existéncia da sociedade, mas ndo seguem, necessariamente, a sorte da companhia,
COMO ocorre com 0s contratos acessorios’™.

Calixto Saloméao Filho, ao tratar do acordo de acionistas (especificamente do

acordo de voto) como contrato parassocial, ensina que:

Exatamente por se inserir na estrutura societaria, ndo pode contrariar sua
disciplina obrigatéria, mas apenas preencher suas lacunas. Assim, se
dispositivo do acordo de voto for contrario a lei ou a disposi¢do obrigatoria
do estatuto, ndo s6 o voto emanado segundo suas disposi¢es €é ineficaz
perante a sociedade, mas também eventual descumprimento em
assembleia de voto predefinido em conformidade com o acordo ndo gera
descumprimento contratual. Integrado a estrutura societaria, o acordo é
interpretado e sua eficacia depende destes (desde que, é claro, se pretenda
que o acordo produza efeitos perante a sociedade).”

A caracteristica de contrato preliminar é aceita por maior parte da doutrina’®,
também pela questdo ligada a execucao especifica, que desde muito é aceita para
essa espécie contratual. Contrato preliminar, de acordo com Caio Mario da Silva
Pereira, citando Von Thur, é “aquele por via do qual ambas as partes ou uma delas
se comprometem a celebrar mais tarde outro contrato, que seré contrato principal”’.

No entanto, Orlando Gomes traz definicdo para o contrato preliminar que
mais se aproxima das caracteristicas do acordo de acionistas, alinhada a tendéncia

de considerar o contrato preliminar como um negécio juridico pelo qual as partes

™ Os [contratos] principais tém existéncia isolada, por si mesmos, enquanto que 0s acessorios so

podem existir vinculados e subordinados a outros. (BESSONE, Darcy. Aspectos da Evolucdo da
Teoria dos Contratos. S&o Paulo: Saraiva, 1949. p. 40-41).
2 SALOMAO FILHO, Calixto. O Novo Direito Societario. 3. ed. rev. e ampl. S&o Paulo: Malheiros,
2006. p. 114-115.
Alinham-se a esse entendimento Celso Barbi Filho, Modesto Carvalhosa, José Edwaldo Tavares
Borba, Osmar Brina Corréa-Lima, José Alexandre Tavares Guerreiro, Marcia Carla Pereira
Ribeiro.
PEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituicdes de Direito Civil. Contratos. 12. ed. rev. atual. de acordo
com o Cadigo Civil de 2002. Rio de Janeiro: Forense, 2006. v. 3. p. 81.
® GOMES, Orlando. Contratos. 6. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1977. p. 162-163.
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estipulam a faculdade de exigir a eficacia imediata de outro contrato ja delineado em

seus elementos fundamentais. Nas palavras do autor:

Entende-se desnecessaria nova declaracdo de vontade, pois, ao
celebrarem o pré-contrato, tudo o que é necessario ao estabelecimento do
vinculo contratual definitivo ja foi estipulado. Basta, portanto, providenciar a
sua execuc¢do. Enfim, contrato definitivo esta contido no contrato preliminar.
Se, por qualquer circunstancia, o vinculo se desata, esgota-se a relacao
juridica preliminar, caso contrario, produz seu efeito especifico. [...] De
acordo com essa concepgdo, 0 pré-contrato ndo obriga a nova oferta, a
nova aceitagdo, nem a novo consentimento contratual.

O autor afirma, ainda, que o contrato preliminar tem, por si sé, forca
vinculante, justificando até mesmo intervencéo judicial em caso de inadimplemento.
O Judiciario ndo pode substituir a vontade da parte inadimplente, mas podera
determinar a execucao especifica do contrato preliminar (a execugdo especifica do
acordo de acionistas sera tratado em topico abaixo).

Em sentido contrario, Bertoldi’® afirma que essa tendéncia ndo reflete a
realidade do acordo de acionistas, o qual é definitivo e nada tem de preliminar, pois

(1P

as obrigacdes nele estampadas dizem respeito “a contratacdo definitiva da
obrigacdo de declarar a vontade num determinado sentido (acordo de voto) ou,
entdo, a obrigacéo de dar o direito de opcéo, preferéncia, etc. a outrem em caso de
transacdo de acBes (acordo de bloqueio)”’’. Segundo o autor, ndo haveria obrigacdo
de celebrar nenhum contrato posterior, mas de declarar a vontade em um sentido ja
pré-determinado no acordo ou de finalizar negocio previamente definido. Essa
também €& a opinido de Waldirio Bulgarelli, que ndo vé possibilidade em se
considerar os acordos de acionistas que tratem sobre os direitos de voto como
acordos preliminares’®.

No entanto, diante da opinido de maci¢a doutrina e da explanagéo de Orlando
Gomes sobre a questao, resta-nos admitir a classificacdo dos acordos de acionistas
como contratos preliminares, mas cujas bases do negocio definitivo estao
inteiramente descritas no proprio documento, dispensando nova declaracdo de
vontades ou celebracdo de novo contrato.

Zj BERTOLDI, Marcelo M. Acordo de Acionistas. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2006. p. 52-54.
Ibid. p. 53.

® BULGARELLI, Waldirio. A Regulamentacado Juridica do Acordo de Acionistas, no Brasil. Revista
de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro. Sdo Paulo, Revista dos Tribunais, n. 40,
p. 95, out./dez. 1980.
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Com relagdo a essa caracteristica, registre-se, por fim, que o registro de
contrato preliminar garante efeitos contra terceiros. Conforme serd discutido abaixo,
o arquivamento do acordo de acionistas na sede da companhia, bem como sua
averbacdo nos livros desta, garante a oponibilidade contra a propria companhia e
terceiros, bem como sua publicidade. Nos dizeres de Caio Mario da Silva Pereira, “o
registro é exigido para que o contrato tenha efeitos em relacéo a terceiros. Entre as
partes o contrato preliminar pode ser executado mesmo sem registro prévio. O

registro deve ser feito segundo a natureza do objeto””°.

A plurilateralidade € também caracteristica intrinseca dos acordos de
acionistas, posto que nao se trata de contrato que impde obrigacbes apenas a uma
das partes, ou que enfrenta interesses concorrentes, impondo obrigacbes para
ambas as partes, em sentidos opostos. Essa caracteristica é defendida por Celso

81-82  Modesto Carvalhosa®®, Marcelo M.

Barbi Filho®®, Fabio Konder Comparato
Bertoldi® e outros diversos doutrinadores. Tulio Ascarelli defende a plurilateralidade
dos contratos que constituem sociedade, entendendo que ha uma confluéncia de
interesses destinados a uma finalidade comum, mas que nédo elimina a possibilidade
de interesses conflitantes, seja na formacdo da sociedade, seja durante sua
existéncia®.

Importante ressalvar, como fez Comparato, que a pluralidade ndo significa

multiplos sujeitos contratando entre si, mas namero de partes maior que duas (ou

" PEREIRA, Caio Mario da Silva. InstituicBes de Direito Civil. Contratos. 12. ed. rev. atual. de acordo

com o Caddigo Civil de 2002. Rio de Janeiro: Forense, 2006. v. 3. p. 90.

% BARBI FILHO, Celso. Acordos de Acionistas. Belo Horizonte: Del Rey, 1993. p. 71-73.

8 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade

Anbnima. 5. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2008. p. 219.

Importante destacar que Fabio Konder Comparato entende que os acordos de acionistas também

podem ser bilaterais e unilaterais, dependendo das obrigacfes que surgirem para as partes

(COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. Op. cit., p. 219.), entendimento este

gue é acompanhado por Celso Barbi Filho.

% CARVALHOSA, Modesto. Acordo de Acionistas. Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdmico e Financeiro. v. 106, p. 24, abr./jun. 1997. “E sendo plurilateral enseja a todo o tempo
de sua vigéncia, a sua dissolucéo, como referido, na medida em que, a semelhanca da companhia
onde surte seus efeitos, ndo pode aprisionar 0s pactuantes, além do momento em que se
configura a quebra da affectio ou se verificam quaisquer das formas de abuso de direito por
qualquer dos pactuantes, inclusive nos casos de deslealdade ou ma conduta da administracdo por
parte de seus representantes ou demais formas de infringéncia do principio da boa-fé no ambito
da prépria administracdo ou da assembleia geral.” Ressalte-se que este autor, em sua obra
Acordo de Acionistas: homenagem a Celso Barbi Filho, afirma que o acordo de bloqueio é
“contrato bilateral ou unilateral, de carater patrimonial tipico, que nao se vincula a consecugao do
interesse social’. (CARVALHOSA, Modesto. Acordo de Acionistas: homenagem a Celso Barbi
Filho. S&o Paulo: Saraiva, 2011. p. 42).

% BERTOLDI, Marcelo M. Acordo de Acionistas. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2006. p. 45-48.

% ASCARELLI, Tulio. Problemas das Sociedades Andnimas e Direito Comparado. Campinas:
Bookseller, 1999. p. 372-377.
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centros de interesses, nos dizeres do autor). E também o que destaca Caio Mario da
Silva Pereira, informando que tais contratos ndo se confundem com aqueles em que
ha simplesmente pluralidade de pessoas®.

Assim, contrato plurilateral € aquele em que os contratantes emitem suas
vontades, cada uma representando seus proprios interesses, podendo limitar-se o
contrato a duas partes apenas, “mas como elas perseguem 0 mMesmo escopo, a
relacdo contratual fica sempre aberta ao ingresso de outras partes™’.

Modesto Carvalhosa explica com precisdo a razdo da aplicabilidade desse

conceito aos acordos de acionistas:

[...] ndo se pode entender o acordo de acionistas como um pacto bilateral de
carater meramente patrimonial, com interesses contrastantes, a que
irrevogavelmente se vinculam as partes. [...] Nele prevalece sempre a
natureza de contrato plurilateral (parassocial) dos nego6cios da companhia
(direito de voto), ainda que subsidiariamente possa apresentar
instrumentalmente aspectos de bilateralidade ou mesmo unilateralidade.®

Temos, entdo, que a natureza juridica do acordo de acionistas € de um
negocio juridico privado, um contrato tipico, nominado, civil, parassocial, preliminar e
plurilateral. Sua fonte normativa imediata é a Lei n°® 6.404/76, cabendo a aplicacéo

da Teoria Geral dos Contratos e, claro do Direto das Obrigacdes.

3.1.1 Partes do acordo de acionistas

Conforme ja ressaltado acima, quando tratada a caracteristica de
plurilateralidade do acordo de acionistas, ndo se deve confundir nimero de sujeitos
com numero de partes em um contrato. Partes sdo interesses, direcbes do negocio
juridico, que podem ter apenas um sentido (contrato unilateral), sentidos opostos
(contrato bilateral) ou sentidos confluentes (contrato plurilateral).

Assim, um acordo de acionistas que se refira a uma companhia familiar, a
gual congrega dois nucleos distintos (dois patriarcas que resolveram se associar no

passado), contard com duas partes distintas. No entanto, ndo significa que temos

% PEREIRA, Caio Mério da Silva. Instituicdes de Direito Civil. Contratos. 12. ed. rev. atual. de acordo

com o Cadigo Civil de 2002. Rio de Janeiro: Forense, 2006. v. 3. p. 67.

8 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade
Anbnima. 5. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2008. p. 219.

% CARVALHOSA, Modesto. Acordo de Acionistas. Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdmico e Financeiro. v. 106, p. 24, abr./jun. 1997.
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um contrato bilateral, necessariamente. Essa caracteristica € verificada se o acordo
é constituido de forma a abranger novas partes nessa relacdo, conforme licdo de
Comparato (ver referéncia da nota n° 87), mesmo que isso nunca venha a ocorrer de
fato.

J& ressaltamos anteriormente que o acordo de acionistas deve respeitar as
regras da Teoria Geral dos Contratos, o que impde o respeito ao art. 104 do Cédigo
Civil (Lei n° 10.406/02), incluindo a celebracdo apenas entre agentes capazes.
Portanto, para ser parte em acordo de acionistas, a primeira exigéncia € quanto a
capacidade do agente para celebrar essa espécie de contrato.

Para tanto, é preciso reconhecer que o art. 118 da Lei n® 6.404/76 dispde
expressamente que os acordos sdo de acionistas, nao cabendo a participacdo de
terceiros que nao possuam essa caracteristica.

Portanto, podem ser parte em acordos de acionistas apenas acionistas da
companhia a que se refere o acordo, excluidos terceiros, fundadores e
administradores ndo sécios e, principalmente, a prépria companhia®. Esta ndo pode
ser parte de acordos de acionistas porgque tal acordo € totalmente dissociado de
seus atos constitutivos e seus estatutos, da sua organizacdo, funcionamento de
seus 6rgdos e de eventuais alteracdes de sua estrutura®, ou seja, trata-se de
contrato parassocial, conforme exposto acima. Considere-se, ainda, a regra prevista
na propria Lei n° 6.404/76, em seu art. 30, 84°, que impede que a companhia vote
em assembleias gerais com as acdes mantidas em tesouraria, € a vedacdo da
companhia controlada votar nas assembleias de sua controladora (art. 244, 82°), no
caso de participacdo reciproca, esta Ultima permitida em casos especificos pela
propria Lei n® 6.404/76. A partir dessa analise, Comparato entende nao ser possivel,
dentro do ordenamento juridico patrio, que a companhia seja parte de convencdes

de voto®.

8 Modesto Carvalhosa defende a participacdo da companhia em acordos que, dispondo sobre a

preferéncia ou opcdo para aquisicdo de acdes, incluam o direito de preferéncia ou opcao de
compra para manutencao dessas aces em tesouraria. No entanto, ndo admite a participacdo da
companhia em acordos de natureza politica, cujo efeito poderia ser a prevaléncia da vontade da
administragcdo, levando os acionistas a votarem de acordo com a vontade dos administradores,
contrariando o interesse social. (CARVALHOSA, Modesto. Acordos de Acionistas: homenagem a
Celso Barbi Filho. Sdo Paulo: Saraiva, 2011).

% BARBI FILHO, Celso. Acordos de Acionistas. Belo Horizonte: Del Rey, 1993. p. 63-64.

° COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade
Anbnima. 5. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2008. p. 218-219.
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Apenas uma ressalva quanto aos sujeitos que detém o direito de voto apenas,
dissociado da titularidade das acdes, por convencdo especifica celebrada entre um
determinado acionista e um terceiro. Trata-se da dissociacdo entre direitos
patrimoniais e politicos das a¢des, em que uma das partes remanesce com o direito
de propriedade sobre as acOes, percebendo seus frutos, e outra parte fica com o
direito de voto, podendo participar das decisdes da companhia. Sdo exemplos dessa
dissociacao o usufruto e o fideicomisso, este ultimo, sob a égide do Cadigo Civil de
1916.

Nesses casos, em que uma das partes fica apenas com os direitos politicos,
mas ndo detém a propriedade das ag¢fes, a doutrina entende que, mesmo nao se
enquadrando como acionista da companhia (por ndo deter a propriedade das
acOes), podera figurar como parte em acordo de acionistas que dispde sobre o voto,
pois € essa a parte que tem o poder de exercer o direito de voto, essencial para tais
convengdes. Celso Barbi Filho, que inicialmente repudiou a participacdo desses
terceiros em acordos de acionistas, admitiu, anos mais tarde, a participacdo das
pessoas que assumem transitoriamente a titularidade das a¢des por gravames como
o usufruto e o fideicomisso, pois sdo eles quem estdo na titularidade dos direitos

inerentes as acdes®.

3.1.2 Forma do acordo de acionistas

A Lei n° 6.404/76 estabelece como requisitos formais aos acordos de
acionistas o instrumento escrito, que deve ser arquivado na sede da companhia e
averbado em seus livros de registro de a¢cdes nominativas e certificados de acoes,
se houver. Tal previsdo encontra-se no art. 118 da referida Lei.

Algumas formalidades foram ja comentadas ao longo deste trabalho, como o
atendimento as regras previstas no art. 104 do Cédigo Civil, e 0 seu registro para
que promova a necessaria publicidade de sua existéncia e passe, entdo, a ter

eficacia contra a companhia e contra terceiros.

2 0 posicionamento de Celso Barbi Filho contrario a participacéo de terceiros que, transitoriamente,

estejam na titularidade dos direitos oriundos das ac¢des pode ser conferido na obra Acordos de
Acionistas, de 1993 (BARBI FILHO, Celso. Acordos de Acionistas. Belo Horizonte: Del Rey, 1993.
p. 82-85). O autor reviu seu posicionamento em artigo de sua lavra, publicado postumamente na
Revista de Direito Mercantil (BARBI FILHO, Celso. Acordo de Acionistas: Panorama Atual do
Instituto no Direito Brasileiro e Propostas para a Reforma de sua Disciplina Legal. Revista de
Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro. v. 121, p. 45, jan./mar. 2001).
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O argquivamento do acordo de acionistas na companhia cria para esta o dever
de observancia das disposi¢des contidas no acordo, conforme caput do art. 118 da
Lei n°® 6.404/76. Gera, ainda, a obrigacdo para o presidente da assembleia ou dos
orgaos colegiados de deliberacdo de ndo computar os votos proferidos com infracao
do acordo de acionistas arquivado na sede da companhia.

O referido arquivamento, por outro lado, ndo gera para a companhia a
obrigacdo de dar conhecimento do teor do acordo de acionistas a terceiros que, em
funcdo do acesso aos registros de acles, tenham interesse em obter informacoes
sobre acordos de acionistas arquivados na sede da companhia. Cabe a esta dar
certidGes sobre os registros de acdes nos casos especificados na Lei n° 6.404/76,
informando quais acdes estariam vinculadas a acordos de acionistas, mas nao
possui a obrigacéo de fornecer informacdes sobre o contetido desses acordos®.

A averbagdo do acordo de acionistas nos livros de registro de agbes e
certificados de agfes eventualmente emitidos, por sua vez, da publicidade do acordo
a terceiros e impede a livre circulacdo das acfes gravadas pelos acordos, de forma
que a companhia fica impedida de registrar qualquer transferéncia de acdes em
conflito com as disposi¢cdes do acordo de acionistas arquivado em sua sede e
devidamente averbado.

Uma parte da doutrina afirma que os atos de arquivamento e averbacgao do
acordo de acionistas constituem momentos distintos, os quais, para alguns poucos,
poderiam ser realizados até mesmo separadamente, sem necessidade de ser um
precedido pelo outro. No entanto, como defende Calixto Saloméao Filho (e, em nossa
opinido, o posicionamento mais sensato), o arquivamento e a averbagao do acordo
de acionistas ndo devem ser considerados como atos distintos, mas como atos
necessarios, que devem ser executados conjuntamente para oposi¢cao do acordo a
companhia e validade contra terceiros — ambos os efeitos perseguidos por quem

assina um acordo de acionistas.

Exatamente porque integrante da estrutura societaria, 0 cumprimento do
acordo de acionistas incumbe a seus 0rgdos. A sociedade nao é mero
oficial de registro de pactos de natureza ndo societaria. Seus 6rgaos e
administradores devem zelar pelo cumprimento do acordo, como o fazem
pelo do estatuto, inclusive deixando de aceitar votos contrarios a suas
disposi¢cdes. Desse modo, o pacto sobre preferéncia ou sobre compra e

% BARBI FILHO, Celso. Acordo de Acionistas: Panorama Atual do Instituto no Direito Brasileiro e

Propostas para a Reforma de sua Disciplina Legal. Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdmico e Financeiro. v. 121, p. 46, jan./mar. 2001.
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venda de agOes é relevante para a sociedade (devendo ser nela registrado),
pois a ela incumbe cumpri-lo. Do mesmo modo, o acordo de voto é
relevante ndo sé para a sociedade, mas também para os adquirentes, que
poderao por ele obrigar-se. Assim, sua averbacédo no livro de transferéncia
de acdes é fundamental.*

Importante ressaltar que ndo cabe ao presidente da sessdo que gerar a
controvérsia ou a companhia decidir sobre a questdao ou alterar os termos de
determinada transferéncia de agOes que esteja em desacordo com as disposi¢coes
do acordo de acionistas, pois nenhum deles é legitimado a exercer poder de
jurisdicdo (poder reservado ao Judiciario ou a Camara Arbitral, conforme foro de
eleicdo previsto no acordo de acionistas). Devera, tdo somente, deixar de registrar o
voto proferido em dissonancia com o acordo de acionistas arquivado na sede da
companhia® ou se abster do registro da transferéncia que infringe o acordo. Trata-
se, nas palavras de Bertoldi, de atitude negativa da companhia, que jamais podera

substituir manifestacdo de vontade do acionista integrante do acordo®.

3.2  Objeto dos Acordos de Acionistas

O art. 118 da Lei n° 6.404/76 estabelece, de maneira expressa, quatro objetos
possiveis para os acordos de acionistas: (i) compra e venda de acoles; (i)
preferéncia na aquisicao das acdes; (iii) exercicio do direito de voto; e (iv) exercicio
do poder de controle. Este ultimo item, acrescido pela reforma legislativa promovida
em 2001 (Lei n°® 10.303/01), veio apenas para confirmar pratica ja estabelecida: os
acordos de acionistas podem disciplinar as condigcbes do exercicio do poder de
controle, o qual pode ser exercido por um grupo de acionistas reunido por meio de

um acordo, como faz referéncia o art. 116°’. Ja4 eram esses temas 0s mais usuais

% SALOMAO FILHO, Calixto. O Novo Direito Societario. 3. ed. rev. e ampl. S&o Paulo: Malheiros,
2006. p. 116.
Celso Barbi Filho entende que mesmo a decisdo sobre deixar de computar determinado voto por
ser contrario ao acordo de acionistas pode ser considerado como exercicio de poder jurisdicional
para decidir controvérsia dos acionistas reunidos em determinado acordo. Por essa razao, e por
entender que a doutrina e a jurisprudéncia brasileira ainda ndo discutiram exaustivamente esse
poder da companhia, o autor sugere que a deliberacdo que gerar a controvérsia seja suspensa, e
os interessados sejam remetidos as vias de solucdo de conflitos proprias, escolhidas no seio do
acordo (judicial ou arbitral, por exemplo). (BARBI FILHO, Celso. Acordo de Acionistas: Panorama
Atual do Instituto no Direito Brasileiro e Propostas para a Reforma de sua Disciplina Legal. Revista
de Direito Mercantil, Industrial, Econdbmico e Financeiro. v. 121, p. 46, jan./mar. 2001).
% BERTOLDI, Marcelo M. Acordo de Acionistas. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2006. p. 112.
% Lei n° 6.404 - Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o
grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto , Ou sob controle comum, que: a) é titular de
direitos de sécio que Ihe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberacées

95
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aos acordos de acionistas, pelo que o legislador brasileiro parece ter sido
influenciado®.

Concorda a doutrina majoritaria que o rol de matérias mencionados no caput
do artigo 118 da Lei n°® 6.404/76 ndo € exaustivo, podendo o acordo extrapolar os
objetos legalmente previstos, tendo em vista a liberdade de contratar™.

No entanto, ha entendimento de parte da doutrina que apenas os objetos dos
acordos previstos em Lei (art. 118, Lei n® 6.404/76) seriam oponiveis a companhia,
restando aos demais a validade inter partes somente. Celso Barbi Filho cita como
adeptos dessa linha Waldirio Bulgarell, Modesto Carvalhosa, Fabio Konder
Comparato e Roberto Papini'®.

De toda forma, entende-se que podem ser tratados nos acordos de acionistas
tudo aquilo que for licito e ndo vedado por lei, desde que se refira, obviamente, a
obrigacdes e direitos de acionistas de uma determinada companhia. Além da Lei,
deve o acordo de acionistas respeitar as disposi¢cdes do estatuto social, obedecer
aos principios gerais de Direito e aos bons costumes.

Os acordos de acionistas sdo, em geral, classificados de acordo com 0 seu
objeto, divididos entre acordo de blogueio, acordo de controle e acordo de defesa
(essas duas espécies agrupadas no género “acordos de voto”), pois se ligam as
matérias mais comuns aos acordos: compra e venda de acdes e exercicio do direito
de voto.

Os acordos de bloqueio sdo constituidos para assegurar tanto quanto
possivel a manutencdo de um mesmo grupo de acionistas detentores de parcela
significativa do capital social da companhia, de forma que a transferéncia das acoes

seja preferencialmente realizada apenas entre pessoas desse mesmo grupo. Ou

da assembleia geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; e b) usa
efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgaos da
companhia. [grifos nossos] (BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as
Sociedades por AgOes. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404co
nsol.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012).

% BARBI FILHO, Celso. Acordos de Acionistas. Belo Horizonte: Del Rey, 1993. p. 95.

% CARVALHOSA, Modesto. Acordo de Acionistas: homenagem a Celso Barbi Filho. Sdo Paulo:
Saraiva, 2011. p. 91; VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de Direito Comercial. 1. ed.
Sao Paulo: Malheiros, 2008. v. 3. p. 303; LUCENA, José Waldecy. Das sociedades andnimas. Rio
de Janeiro: Renovar, 2009. v. 1. p. 1135. COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO,
Calixto. O Poder de Controle na Sociedade An6nima. 5. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2008. p. 220:
“A Lei n° 6.404/76 contém a previsdo explicita de apenas dois objetos possiveis para os acordos
de acionistas: o exercicio do voto e a circulagéo das acdes. Tal ndo impede, porém, que se dé ao
dispositivo legal a necessaria interpretacao abrangente, de modo a compreender no exercicio do
voto, como seu pressuposto ou pré-condicdo, também a obrigacdo de comparecimento ou nao-
comparecimento em assembleias, segundo for estipulado”.

190 BARBI FILHO, Celso. Acordos de Acionistas. Belo Horizonte: Del Rey, 1993. p. 95-96.
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seja, a intencdo desses acordos € criar uma estabilidade para os acionistas e para a
propria companhia, perpetuando um grupo de acionistas detentores de acdes por
um periodo mais extenso.

Tendo em vista que ndo € possivel impedir a circulacdo das ac¢des, proibindo
simplesmente a sua negociacdo com terceiros, os acordos de bloqueio dificultam a
sua venda a pessoas estranhas aos demais acionistas, privilegiando aqueles que ja
sdo parte do grupo, outorgando-lhes a preferéncia para aquisicdo das acdes, a
obrigacao de ofertar as aces primeiramente aos demais signatarios do acordo e/ou
a companhia, o direito de adesédo a uma oferta feita por terceiro a um dos signatarios
do acordo, entre outros direitos que, de certa forma, limitam a circulagdo das agoes.

Celso de Albuguerque Barreto, ao tratar do acordo de bloqueio, ressalta que o
leque de clausulas que podem ser incluidas sob a rubrica de limitagdo a circulacéo

das acgles é extenso:

E de praxe estipular-se nos acordos de bloqueio a submissdo de acdes
novas, decorrentes de subscricdo ou bonificacdo, ao acordo; a proibicdo de
oneracdo ou gravames das ag¢les vinculadas ao pacto; a obrigacdo de
subscricdo pelos participantes de acfes ou sua cessdo aos demais
participantes, na proporgdo das agles possuidas pelos ultimos. Pode ser,
ainda, estipulada a cessédo do direito de preferéncia para subscricdo de
novas acdes aos particiPantes do grupo ou a terceiros, previamente
indicados na convencao.*°

Em geral, os acordos de blogueio acompanham os acordos de voto, sejam
estes de controle ou de defesa, com vistas a criar uma estabilidade maior entre os
seus signatarios e impedir a saida destes quando da necessidade de exercer uma
faculdade ou cumprir uma obrigacéo prevista no acordo de voto.

Os acordos de voto dividem-se entre acordos de controle, para organizacao
do controle totalitario (como nas sociedades familiares) ou majoritario, e de defesa
da minoria. Nem sempre o0 objeto desses acordos € apenas o exercicio do direito de
voto, “mas também — sobretudo nas convencdes de minoria — 0 comparecimento ou
ndo as assembleias da companhia™®.

Os acordos de controle ou acordos de comando, como sdo chamados por
Celso Barbi Filho e Celso de Albuquergue Barreto, sdo aqueles em que alguns (ou

varios) acionistas se agrupam para construir o controle conjunto, em bloco, e

! BARRETO, Celso de Albuquerque. Acordo de Acionistas. Rio de Janeiro: Forense, 1982. p. 57-58.
192 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade
Anbnima. 5. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2008. p. 218.
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definem no seio do acordo a forma de exercicio de seus direitos de acionistas
visando o controle da companhia e a garantia de determinados direitos aos seus
signatarios.

A importancia desses acordos é patente em casos de associacdo de pessoas
(fisicas e/ou juridicas) para um investimento comum, como € 0 caso das joint
ventures, ou de um investimento realizado por agente financeiro, que necessita de
certo controle da companhia para acompanhar o desenvolvimento do negécio e,
consequentemente, o retorno do investimento feito.

N&o visam todos 0s acionistas apenas ao desenvolvimento e ao sucesso do
negécio da companhia, mas também sdo objetivos importantes a protecdo ao
investimento, a escolha dos administradores, o plano de negdécios desenvolvido pela
companhia, o orcamento, a remuneracao dos administradores, entre diversas outras
matérias que sao decisivas para o retorno satisfatério do investimento realizado.
Muitas vezes, em especial nos casos de investimentos realizados por agentes
financeiros, seja com participacdo na gestdo ou nao, o interesse dos acionistas da
companhia é muito distinto.

E nessa situagdo que o acordo de controle passa a ser de fundamental
importancia, concatenando interesses dos acionistas que, mesmo nao detendo
parcela relevante do capital social votante, relinem-se em acordo de acionistas para
garantir direitos e estabelecer deveres entre os acionistas desse grupo para a
manutencdo do status quo favoravel aquele grupo, garantindo, ainda, a execucao
especifica das obrigagfes estabelecidas no acordo.

Celso de Albuquerque Barreto, mais uma vez, exemplifica diversas matérias

que, em geral, comp&em os acordos de controle:

Sao, em geral, objeto desses acordos de comando a forma de escolha dos
administradores, fiscais e auditores externos, possibilitando aos grupos
convenentes participar dessas indicagbes, o campo de atuacdo da
companhia e o seu plano basico de atividades, a abertura de novos
estabelecimentos, o aumento ou diminuicdo do volume de producéo, a
alteracdo do estatuto da companhia, a obtencdo de empréstimos ou
financiamentos, com ou sem as garantias pessoais dos acionistas; a
emissao de acdes, debéntures, partes beneficiarias, criacdo de acbes
preferenciais, contratos de tecnologia, marcas e patentes, incorporacéo,
fuséo, cisdo e liquidagéo, politica de distribuicdo de resultados, enfim, as
matérias mais importantes para a vida da companhia.103

1% BARRETO, Celso de Albuquerque. Acordo de Acionistas. Rio de Janeiro: Forense, 1982. p. 58.
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Interessante notar nessa citacdo que o autor coloca diversas matérias que
nao estdo diretamente citadas no artigo 118 da Lei n° 6.404/76, mas séo, de fato,
fundamentais para a manutencdo do controle da companhia, assim como o rol das
matérias que, na opinido do mesmo autor, integram os acordos de bloqueio. Vemos,
portanto, que a limitacdo ao poder de contratar em acordos de acionistas é
apresentada de maneira mais flexivel por Celso de Albuquerque Barreto ***,
alargando o objeto dos acordos de acionistas oponiveis a companhia (e ndo apenas
com validade inter partes, como defendido por autores listados na referéncia da nota
n° 100).

Veja-se que o acordo de controle visa garantir o controle a um grupo e, néo, a
um Unico acionista. Afinal, ndo ha razao para um acionista controlador reunir-se com
outros para outorgar-lhes direitos e criar obrigacbes para si, quando poderia
controlar a companhia sozinho. A ndo ser que exista um nitido interesse na
associacdo com um parceiro estratégico, que detenha alguma espécie de tecnologia
relevante para o sucesso do negocio, ou a necessidade de um investimento que nao
pode ser suportado pelo controlador apenas, o acordo de controle dificilmente
contard com acionista que detenha mais de 50% (cinquenta por cento) do capital
social votante da companhia.

Esse tema sera debatido com maior detalhamento no item 4.3.1.1 abaixo.

Os acordos de controle, em geral, estabelecem a obrigacdo de realizar uma
reunido prévia ao conclave que ira deliberar determinada matéria, com o objetivo de
alinhar, entre os signatarios do acordo, o voto a ser proferido em assembleia geral
ou conselho de administragdo (quando for o caso). Os acordos, nesse caso,
estabelecem mecanismos para a convocacao dessas reunides prévias, que sdo, em
geral, disparados automaticamente a partir da convocacdo da assembleia geral ou
da reunido do conselho de administracdo; o quérum de votacao; a forma de solugéo
de impasses e, caso o0 impasse ndo seja solucionado em tempo habil, a abstencéo
dos signatéarios do acordo na deliberacdo a ser tomada em assembleia geral ou no
conselho de administracao.

Os acordos de defesa da minoria sdo, em geral, firmados entre acionistas

minoritarios que desejam obter quérum suficiente para garantir alguns direitos que

104 Celso Barbi Filho também adere a esse “alargamento” do rol de matérias afetas aos acordos de

comando, parafraseando Celso de Albuquerque Barreto. (BARBI FILHO. Acordo de Acionistas.
Belo Horizonte: Del Rey, 1993. p. 105).
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dependem de um percentual especifico do capital social votante ou de acbes
preferenciais. Sdo exemplos desses direitos a requisicdo do voto mdltiplo para

eleicdo do conselho de administracdo’®

, 0 direito de eleger um membro e seu
suplente para ocupar o cargo de conselheiro de administracdo de companhias
abertas (15% das ac¢des com direito a voto e 10% das a¢bes sem direito a voto ou

106

com voto restrito)™, a eleicdo de membro efetivo e suplente para o conselho fiscal

(votacdo em separado dos acionistas preferencialistas e dos minoritarios que

107 o direito

representem, em conjunto, 10% ou mais das acbes com direito a voto)
de convocar assembleia geral no caso dos administradores ndo atenderem ao
pedido de convocacéo feito por eles ou ao pedido feito para instalagédo do conselho
fiscal®®.

Assim, para fortalecer a sua participacdo na companhia, 0s acionistas
minoritarios, sob a regéncia de um acordo de acionistas, passam a se apresentar

como um bloco de acionistas que, ainda que minoritario, tem condi¢des de participar

15 ej n° 6.404 - Art. 141, caput - Na eleicdo dos conselheiros, é facultado aos acionistas que
representem, no minimo, 0,1 (um décimo) do capital social com direito a voto, esteja ou nao
previsto no estatuto, requerer a adocao do processo de voto mdltiplo, atribuindo-se a cada acao
tantos votos quantos sejam os membros do conselho, e reconhecido ao acionista o direito de
cumular os votos num s6 candidato ou distribui-los entre varios. (BRASIL. Lei n°® 6.404, de 15 de
dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Acbes. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012).

Lei n° 6.404 - Artigo 141, 84° - Terdo direito de eleger e destituir um membro e seu suplente do
conselho de administragdo, em votagdo em separado na assembleia geral, excluido o acionista
controlador, a maioria dos titulares, respectivamente: | - de acdes de emissdo de companhia
aberta com direito a voto, que representem, pelo menos, 15% (quinze por cento) do total das
acBes com direito a voto; e Il - de acBes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito de
emissdo de companhia aberta, que representem, no minimo, 10% (dez por cento) do capital
social, que ndo houverem exercido o direito previsto no estatuto, em conformidade com o art. 18.
(BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispfe sobre as Sociedades por Ac¢des.
Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm>. Acesso em: 24 jun.
2012).

Lei n°® 6.404 - 84° - Na constituicdo do conselho fiscal serdo observadas as seguintes normas: a)
os titulares de acdes preferenciais sem direito a voto, ou com voto restrito, terdo direito de eleger,
em votacdo em separado, 1 (um) membro e respectivo suplente; igual direito terdo os acionistas
minoritarios, desde que representem, em conjunto, 10% (dez por cento) ou mais das acdes com
direito a voto; (BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades
por Acdes. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm>. Acesso
em: 24 jun. 2012).

Lei n° 6.404 - Artigo 123, paragrafo Unico - Compete ao conselho de administracédo, se houver, ou
aos diretores, observado o disposto no estatuto, convocar a assembleia geral. Paragrafo Unico. A
assembleia geral pode também ser convocada: [...] ¢) por acionistas que representem cinco por
cento, no minimo, do capital social, quando os administradores ndo atenderem, no prazo de oito
dias, a pedido de convocacdo que apresentarem, devidamente fundamentado, com indicacdo das
matérias a serem tratadas; d) por acionistas que representem cinco por cento, no minimo, do
capital votante, ou cinco por cento, no minimo, dos acionistas sem direito a voto, quando os
administradores ndo atenderem, no prazo de oito dias, a pedido de convocacdo de assembleia
para instalacdo do conselho fiscal. (BRASIL. Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde
sobre as Sociedades por Acdes. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/
leis/L6404consol.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012).

106

107

108
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de maneira mais ativa na rotina social e na propria gestao, principalmente através da
eleicdo de seus representantes para atuar no conselho de administracdo e no
conselho fiscal.

No entanto, essa atuacgao incisiva, por vezes, mostra-se inconveniente. Nao é
apenas no acordo de controle que abusos sao praticados por seus signatarios. Nos
acordos de defesa, também, é possivel verificar o abuso da minoria, demonstrado
pela litigancia e intransigéncia excessivas, sem qualquer razédo, opondo-se sempre
ao bloco de controle sem qualquer fundamentacao, indo contra o proprio interesse
social muitas vezes. Sao blocos de minoritarios que rejeitam matérias propostas pelo
grupo de controle simplesmente por se opor ao grupo ou ao acionista controlador,
sem a devida analise do interesse social envolvido na deliberacéo levada a efeito.

Portanto, cabe aos demais acionistas da companhia verificar a ocorréncia de
abusos também por parte dos minoritarios, recorrendo ao Judiciario ou ao foro
arbitral para solucdo dos impasses criados pelo abuso da minoria (ou, quando for o
caso, do acionista ou grupo controlador).

Em outros paises, em que a dispersdo acionaria é bastante frequente, a
organizacdo dos acionistas sob acordos que reunem cerca de 20 (vinte) a 30%
(trinta por cento) das agbes com direito a voto pode representar, na verdade, a
preponderancia de suas decisdes nas assembleias gerais e em outros 6rgdos de
deciséo colegiada, ainda que o percentual ndo represente o controle da companhia
em sua acepcao mais pura (50% das acdes mais uma com direito a voto). Nesses
casos nao sera um mero acordo de defesa, mas “um instrumento juridico eficaz para
essa unido de minoritarios™. Essa situacdo, no entanto, ndo é comum no Brasil,
cujas companhias ainda sdo marcadas por um controle bastante definido, centrado
em apenas um acionista ou em um grupo facilmente identificado como controlador

da companhia.
3.3 Limites de Validade dos Acordos de Acionistas
Conforme discutido alhures, os acordos de acionistas podem tratar de

qualquer matéria que nao seja ilicita, contraria aos bons costumes, a ordem publica

e aos estatutos e regimentos da propria companhia. A liberdade contratual, principio

19 BARRETO, Celso de Albuquerque. Acordo de Acionistas. Rio de Janeiro: Forense, 1982. p. 60.
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bY 7

caro a Teoria Geral dos Contratos, € plenamente aplicavel aos acordos de
acionistas, com algumas restricées que serao vistas a seguir.

As limitacbes de ordem subjetiva foram comentadas no item 0, quando
tratamos das partes do acordo de acionistas. Sendo assim, a validade dos acordos
celebrados entre acionistas e terceiros, ou acionistas e administradores, ou
acionistas e a prépria companhia ndo podem ser chamados de acordos de
acionistas, conforme com a definicdo trazida pelo artigo 118 da Lei n° 6.404/76, que
limita a sua validade aos acordos celebrados somente entre acionistas de uma
determinada companhia (observada a ressalva ja feita em relacdo ao usufrutuario e
fideicomissario).

Os limites objetivos a validade dos acordos de acionistas poderdo ser
inumeros, e dependem muito mais da analise do caso concreto do que de um rol
especifico de matérias que podem induzir a invalidade ou nulidade de determinado
acordo.

Nem por isso, Celso de Albuquerque Barreto'° deixa de enumerar algumas

hipéteses de nulidade dos acordos de acionistas, que reportamos a seguir:

() indeterminacg&o do objeto: a falta de indicagéo de um objetivo claro pode
invalidar o acordo, sob pena de estabelecer uma delegacdo de voto
plena e impossibilitar a analise desse objetivo frente ao interesse social;

(i) cesséao do direito de voto sem a transferéncia da titularidade da acéo: o
direito de voto € indelegavel, ndo sendo possivel no Direito Brasileiro a
separacdo entre direitos de propriedade e direitos politicos, exceto nos
casos de usufruto de acbOes e fideicomisso (este Ultimo antes da
promulgacéo do Codigo Civil de 2002 — Lei n® 10.406/02);

(iii) negociagdo do voto: ndo € permitido ao acionista obter vantagem para si
ou para outrem mediante a negociacdo de seu voto, sendo essa pratica,
inclusive, ilicito penal, tipificado no artigo 177 do Cadigo Penal brasileiro;

(iv) violacdo dos direitos assegurados aos acionistas: 0s acordos de
acionistas ndo podem violar ou impedir o exercicio de direitos
assegurados aos demais acionistas. Os direitos essenciais dos

acionistas, de acordo com o artigo 109 da Lei n°® 6.404/76, ndo podem

119 BARRETO, Celso de Albuquerque. Acordo de Acionistas. Rio de Janeiro: Forense, 1982. p. 64-65.
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ser tolhidos nem pelo estatuto, nem pela assembleia geral, menos ainda
por qualquer acordo de acionistas;

(v) violacdo da legislacdo antitruste e de protecdo a economia popular: ndo
podem os acordos de acionistas visar a qualquer forma de prejuizo a
concorréncia, a dominar mercado relevante, a aumentar arbitrariamente
0s lucros ou a exercer posi¢cao dominante no mercado de forma abusiva,
ou seja, nao pode o acordo de acionistas ter como objetivo a pratica de
qualquer infracdo a ordem econdmica, nos termos da Lei n°® 8.884/94 e
dos artigos 170 e 173 da Constituicdo da Republica Federativa do Brasil;

(vi) abuso do poder de controle em detrimento da minoria: o exercicio
abusivo do poder de controle, aléem de vedado pela propria Lei n°
6.404/76, no artigo 117*'*, pode ser causa de invalidade do acordo de
acionistas celebrado com esse objetivo;

(vii) acordos contrarios ao interesse social: o0 objetivo do acordo de
acionistas jamais podera contrariar o0 interesse social, seja este o
interesse da companhia, sejam os interesses coletivos ou individuais dos
acionistas ou das diversas classes de acionistas;

(viii) atos de verdade: os acordos de acionistas ndo podem estabelecer
previamente a orientagdo de voto para matérias que dependam da

1) ei n° 6.404 - Art. 117. O acionista controlador responde pelos danos causados por atos
praticados com abuso de poder. 81° Sdo modalidades de exercicio abusivo de poder : a)
orientar a companhia para fim estranho ao objeto social ou lesivo ao interesse nacional, ou leva-la
a favorecer outra sociedade, brasileira ou estrangeira, em prejuizo da participacdo dos acionistas
minoritarios nos lucros ou no acervo da companhia, ou da economia nacional; b) promover a
liquidacdo de companhia préspera, ou a transformacdo, incorporacdo, fusdo ou cisdo da
companhia, com o fim de obter, para si ou para outrem, vantagem indevida, em prejuizo dos
demais acionistas, dos que trabalham na empresa ou dos investidores em valores mobiliarios
emitidos pela companhia; c) promover alteragdo estatutaria, emissdo de valores mobilidrios ou
adocdo de politicas ou decisGes que ndo tenham por fim o interesse da companhia e visem a
causar prejuizo a acionistas minoritarios, aos que trabalham na empresa ou aos investidores em
valores mobiliarios emitidos pela companhia; d) eleger administrador ou fiscal que sabe inapto,
moral ou tecnicamente; e) induzir, ou tentar induzir, administrador ou fiscal a praticar ato ilegal, ou,
descumprindo seus deveres definidos nesta Lei e no estatuto, promover, contra o interesse da
companhia, sua ratificacdo pela assembleia geral; f) contratar com a companhia, diretamente ou
através de outrem, ou de sociedade na qual tenha interesse, em condi¢cdes de favorecimento ou
nao equitativas; g) aprovar ou fazer aprovar contas irregulares de administradores, por
favorecimento pessoal, ou deixar de apurar dendncia que saiba ou devesse saber procedente, ou
que justifique fundada suspeita de irregularidade; h) subscrever acdes, para os fins do disposto no
art. 170, com a realizacdo em bens estranhos ao objeto social da companhia. §2° No caso da
alinea e do 8§ 1°, o administrador ou fiscal que praticar o ato ilegal responde solidariamente com o
acionista controlador. 83° O acionista controlador que exerce cargo de administrador ou fiscal tem
também os deveres e responsabilidades préprios do cargo. [grifos nossos] (BRASIL. Lei n°® 6.404,
de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Acdes. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/ leis/L6404consol.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012).
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avaliacao de situacdes concretas, que ndo podem ser negociadas, como
a tomada de contas dos administradores, a avaliacdo da gestdo dos

administradores, distribuicdo dos lucros apurados.

Calixto Saloméo Filho, ao tratar da limitacdo ao objeto dos acordos de voto,
especificamente, relaciona a sua inser¢cado na estrutura societaria como requisito de
validade desses acordos, para que ndo entrem em choque com as demais
disposicbes da companhia mas, sim, passem a preencher lacunas deixadas pelos

seus atos constitutivos, estatutos e demais regulamentos:

[...] Aqui (acordos de voto), de um lado, ressalta a caracteristica societaria
(de fato) do acordo. De outro, a possibilidade de choque entre as
disposicfes sobre voto dos estatutos e da lei.

A consequéncia desse aparente choque nada mais é que a contraprova da
necessaria insercdo do acordo na estrutura societaria. Os acordos (de voto)
gue tém a menor pretensdo de legalidade sdo estruturados de forma a criar
uma nova instancia, anterior a instancia propriamente societaria em que o
conteldo de voto sera definido, para predeterminacéo do voto.

Essa instancia parassocietaria é elemento fundamental para a legalidade e
coeréncia do préprio acordo.

Essa mesma insercao dos acordos de voto na estrutura societaria tem outra
consequéncia, ndo tdo curial, sobre a sua disciplina. Exatamente por se
inserir na estrutura societaria, ndo pode contrariar sua disciplina obrigatéria,
mas apenas preencher suas lacunas. Assim, se dispositivo do acordo de
voto for contrario a lei ou a disposigdo obrigatéria do estatuto, ndo so6 o voto
emanado segundo suas disposicdes €é ineficaz perante a sociedade, mas
também eventual descumprimento em assembleia de voto predefinido em
conformidade com o acordo ndo gera descumprimento contratual. Integrado
a estrutura societaria, o acordo é interpretado e sua eficacia depende
destes (desde que, é claro, se pretenda que o acordo produza efeitos
perante a sociedade).™?

Por fim, cabe ressaltar que a validade dos acordos de acionistas,
especialmente daqueles que dispdem sobre o direito de voto dos acionistas, é
amplamente aceita pela doutrina. Nao restam duvidas de que eventual associacado
dos direitos politicos do cidaddo com os direitos politicos dos acionistas nao é
aceita, vez que o direito politico do acionista “ndo se funda em sua personalidade,

mas numa ‘fracdo de sua esfera patrimonial”. N&o cabe, portanto, qualquer

politizacdo de seu voto enquanto acionista, por se tratar de ato meramente

comercial**®,

112 SALOMAO FILHO, Calixto. O Novo Direito Societario. 3. ed. rev. e ampl. Sdo Paulo: Malheiros,
2006. p. 114-115.

* COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade
Anbnima. 5. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2008. p. 221.
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3.4  Vigéncia e Rescisado dos Acordos de Acionistas

Antes de adentrar ao tema sobre o término dos acordos de acionistas, cabe
breve explanacdo sobre o prazo dos acordos de acionistas. A importancia de se
tratar da vigéncia dos acordos de acionistas sao as consequéncias que o prazo de
vigéncia determinado ou indeterminado produz para a rescisdo de cada uma das
espécies de acordos de acionistas.

Conforme ja afirmado anteriormente, os acordos de acionistas sao regidos,
além da Lei Societaria (Lei n°® 6.404/76), pela Teoria Geral dos Contratos, sendo-
Ihes aplicaveis as mesmas regras que regem os demais contratos naquilo que nao
contrariar as disposi¢cdes ou suprir as lacunas da Lei n° 6.404/76.

Nesse sentido, cabe afirmar que o prazo dos acordos de acionistas sera
regido pela Teoria Geral dos Contratos, tendo em vista que ndo existe a fixagao de
prazo certo, a vedacgao para estabelecimento de determinado prazo ou a vedacéo a
celebracéo de acordos com prazo indeterminado na Lei n°® 6.404/76.

Os contratos de prazo determinado possuem, obviamente, data certa para
seu término, duragdo estipulada em determinada unidade de tempo, duracao
condicionada a realizacdo de certo evento ou ligada a natureza das prestaces e,
finalmente, cuja renovagéo € expressa, com estipulacdo de novo prazo de duracdo
(0o mesmo prazo do contrato anterior ou outro prazo).

Os acordos de acionistas podem ter prazo determinado, ainda que extenso,
apesar de parte da doutrina entender que os acordos com longa duragao poderiam

114 A rescisdo desses

ser entendidos como contratos por prazo indeterminado
acordos, assim como a rescisdo dos contratos por tempo determinado, podera
ocorrer somente em casos excepcionais, ja que a intencao das partes ao celebrar
contratos por prazo determinado €, justamente, vincular-se por certo tempo. O

prazo, muitas vezes, é estabelecido como medida de seguranca para as partes.

114 Nesse sentido, Waldirio Bulgarelli e Modesto Carvalhosa, apesar da revisdo de posicionamento

anos mais tarde, diante do insucesso de sua proposta de fixacdo de prazo maximo para 0s
acordos de acionistas de companhias abertas (cinco anos) e fechadas (dez anos). Celso Barbi
Filho, apesar de entender que nao ha nenhuma exigéncia legal para fixacdo de prazo maximo de
duracéo para acordos de acionistas, admite a existéncia de efeitos praticos danosos, decorrentes
da celebracdo de acordos de acionistas com prazos entre 30 e 50 anos, que acabam por atingir
toda a existéncia do titular das acdes e, até mesmo, de seus sucessores. (BARBI FILHO, Celso.
Acordo de Acionistas: Panorama Atual do Instituto no Direito Brasileiro e Propostas para a
Reforma de sua Disciplina Legal. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro.
v. 121, p. 52, jan./mar. 2001).
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Nesse sentido, a rescisdo do acordo de acionistas celebrado por prazo
determinado, assim como 0s contratos de prazo determinado, dar-se-a pelo término
de seu prazo, pelo mutuo consentimento das partes, por motivo de forca maior —
caso o prazo ainda néo esteja findo. A extingcdo do contrato antes do término de seu
prazo podera ensejar indenizacdo por perdas e danos oriundos da ruptura brusca.

A Lei n° 6.404/76 estabelece que os acordos de acionistas “cujo prazo for
fixado em funcdo de termo ou condigéo resolutiva somente pode ser denunciado
segundo suas estipulacdes™!®. Contratos sujeitos a termo ou condicéo s&o aqueles
que subordinam-se a acontecimentos futuros, certos ou incertos, aplicaveis apenas
aos contratos com execucdo diferida ou naqueles que possuem duragédo, ao
contrario dos contratos instantaneos. O termo ou condi¢cdo podera alterar o comeco
de sua eficacia ou causar sua cessacao.

O termo final ou a condicdo resolutiva (casos expressos no artigo 118,
paragrafo quarto, da Lei n°® 6.404/76) limitam a duracdo do contrato, cessando 0s
efeitos do contrato a partir do acontecimento ou do atingimento do termo final. Por
limitar a duracéo do contrato, a presenca de termo final ou condicéo resolutiva acaba
por classificar tais contratos como de prazo determinado™*®.

Por essa razéo, os acordos de acionistas subordinados a termo ou condi¢ao
resolutiva sdo considerados como contratos que possuem prazo de vigéncia, cuja
duracdo € determinavel em funcdo da ocorréncia de um evento certo, sem prazo
para ocorrer (termo), ou de um evento incerto e futuro (condicdo)*’. A Lei n°
6.404/76, portanto, fixou a obrigatoriedade de observar os termos do proprio acordo,
firmado com base em termo ou condi¢cdo resolutiva, para sua rescisdo, néo lhe
sendo aplicavel outra forma de rescisdo possivel sem que haja a correspondente
reparacao pelos prejuizos causados.

No entanto, alguns autores defendem que a extensédo excessiva da vigéncia
do acordo em fungéo de evento incerto ou cujo prazo para sua conclusao prolongue-

se por longo periodo, deve ser avaliada a verdadeira intencdo das partes de

1% ) ein® 6.404 - Artigo 118, §6° - O acordo de acionistas cujo prazo for fixado em funcéo de termo ou

condicdo resolutiva somente pode ser denunciado segundo suas estipulacdes. (BRASIL. Lei n°
6.404, de 15 de dezembro de 1976, Dispbe sobre as Sociedades por Ac¢des. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/ leis/L6404consol.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012).

1 GOMES, Orlando. Contratos. 6. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1977. p. 151-152.

7 CARVALHOSA, Modesto. Acordo de Acionistas: homenagem a Celso Barbi Filho. Sdo Paulo:
Saraiva, 2011. p. 71-73.
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vincular-se a um acordo que deveria viger por certo periodo e, ndo, tornar-se
eterno™*®.

Ja os contratos por tempo indeterminado sdo aqueles que ndo possuem
prazo estipulado para a sua duracdo, direta ou indiretamente. Sdo, também,
contratos por prazo indeterminado aqueles cuja reconducédo seja tacita, assim como
naqueles em que a indeterminacdo “provem dos usos, ou prende-se a

particularidades da prépria relacéo juridica”*'®.

Também nos casos em que a
declaracdo de vontade das partes for imprescindivel para sua extincdo, o contrato
sera considerado por prazo indeterminado.

Sao exemplos, de acordo com Orlando Gomes, da indetermina¢do do prazo
do contrato oriunda da relacdo ou da convencdo das partes, 0os contratos com
duracdo minima (sabe-se quando se inicia, mas nao € possivel precisar quando sera
extinto), com duracdo méxima (caso as partes tenham a faculdade de alterar a
qualguer tempo a duracdo maxima do contrato, este poderd ser considerado de
prazo indeterminado), e 0s contratos que se prorrogam mediante reconducao
tacita®°.

Sua rescisdo podera ocorrer por iniciativa de qualquer das partes, a qualquer
tempo, independentemente de sua motivacao. A rescisdo depende de manifestagéo
expressa de vontade de uma (ou de todas) as partes, pois nao esta definido o termo
final ou o evento que podera ocorrer e extinguir o contrato para todos os efeitos
(condicao resolutiva).

Apesar de ndo depender da motivagcédo, a rescisdo dos contratos por prazo
indeterminado estad sujeita a algumas regras que visam evitar consequéncias
danosas de uma quebra brusca do contrato. Dessa forma, o estabelecimento de um
aviso prévio, de uma multa pela ruptura brusca, multa compensatoria pelos prejuizos
sofridos pela outra parte que ndo deu causa a ruptura, entre outras medidas, pode
auxiliar a atenuar os efeitos nocivos dessa rescisdao repentina ou, ainda,

desencorajar 0s contratantes a promover o término do acordo a qualquer momento.

118 Compartilham desse entendimento Modesto Carvalhosa e Celso Barbi Filho. Modesto Carvalhosa

cita, ainda, Jirgen Dohm como partidario desse entendimento. (CARVALHOSA, Modesto. Acordo
de Acionistas: homenagem a Celso Barbi Filho. Sdo Paulo: Saraiva, 2011. p. 72).

9 GOMES, Orlando. Contratos. 6. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1977. p. 152.

129 |bid. p. 153.
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E possivel estabelecer um aviso prévio para evitar uma ruptura brusca do

| 121

vinculo contratual =", caso em que a declaracdo de vontade do contratante de

desvincular-se do contrato produzira efeitos a partir do momento em que chegue ao

122

conhecimento da contraparte™“. No entanto, a regra aplicavel aos contratos de

execucao continuada por prazo indeterminado € a possibilidade de denuncia a
qualquer tempo, salvo se previsto ajuste expresso em contrario*?,

N&o obstante, embora a regra seja a aceitacdo da dendncia unilateral,
mediante simples notificacdo, o Cddigo Civil atual (vigente desde 2003), atento aos
principios da boa fé objetiva e da funcdo social dos contratos, trouxe novos
elementos que podem fazer com que, em situa¢gBes especiais, 0 direito a denuncia
unilateral imotivada sofra limitacdes.

E o caso, por exemplo, da previsdo sobre o abuso de direito™**

, que poderia
fazer com que uma parte que denunciasse um contrato abruptamente, sem agir de
boa-fé, ficasse obrigada a indenizar prejuizos sofridos pela contraparte. A limitagdo
também pode ser encontrada na disposicao expressa que veda o exercicio do direito
a denuncia unilateral por determinado tempo, quando a contraparte tenha realizado

“investimentos consideraveis” na execucdo do contrato™?>.

2L GOMES, Orlando. Contratos. 6. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1977. p. No mesmo sentido: WALD,
Arnoldo. Curso de Direito Civil Brasileiro. Obrigacdes e contratos. 12. ed. rev. ampl. e atual. Sdo
Paulo: Revista dos Tribunais, 1995. v. 2.

LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Pareceres. So Paulo: Singular, 2004. p. 1151. Le&es,
divergindo de Orlando Gomes, entende ndo ser necessario 0 aviso prévio ou a justificativa para a
declaracdo de que a parte deseja se desvincular do contrato. No entanto, admite o autor que em
alguns casos o0 aviso prévio € necessario, a fim de evitar prejuizos advindos de uma ruptura
abrupta.

“Presume, ainda, a lei que contratos de execugdo continua, convencionados por prazo
indeterminado [...] séo passiveis de cessacdo mediante denuncia, acompanhada ou ndo de aviso
prévio de um dos contratantes, por entender que as partes ndo se quiseram obrigar
perpetuamente, reservando-se, por isso, o direito de resilir a parte a quem o contrato ndo mais
interessar. Tal denlincia notificada (declaragdo recepticia da vontade e s6 produz efeito quando a
outra parte dela tiver ciéncia), que normalmente ndo precisara ser justificada, constitui meio licito
de por fim a um contrato por tempo indeterminado [...]". (DINIZ, Maria Helena, Curso de direito
civil. So Paulo: Saraiva, 2011. v. 3. p. 187).

Art. 187 do CC: “Também comete ato ilicito o titular de um direito que, ao exercé-lo, excede
manifestamente os limites impostos pelo seu fim econdmico ou social, pela boa-fé ou pelos bons
costumes.” (BRASIL. Lei n® 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Codigo Civil. Disponivel
em: <http://www.planalto.gov.br /ccivil_03/leis/2002/110406.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012.)

Art. 473 do CC: A resilicdo unilateral, nos casos em que a lei expressa ou implicitamente o
permita, opera mediante denuncia notificada a outra parte. Paragrafo Gnico. Se, porém, dada a
natureza do contrato, uma das partes houver feito investimentos consideraveis para a sua
execucdo, a denuncia unilateral sé produzira efeito depois de transcorrido prazo compativel com a
natureza e o vulto dos investimentos. (BRASIL. Lei n°® 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o
Cadigo Civil. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br /ccivil_03/leis/2002/110406.htm>. Acesso
em: 24 jun. 2012.)
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Tais regras aplicam-se igualmente aos acordos de acionistas, 0s quais teréo
0 prazo indeterminado quando se omitirem sobre seu prazo de vigéncia, quando
previrem a indeterminacdo do prazo expressamente (por exemplo, estabelecendo
que a sua duracdo sera a mesma da sociedade). Celso Barbi Filho inclui, entre os
acordos de acionistas com prazo indeterminado, “aqueles que se submetem a
condicado resolutiva, que tenham prazo excessivo ou que alcancem mais de uma
geracéo™?®,

Contudo, em relacdo a possibilidade de rescisao unilateral dos acordos de
acionistas com prazo indeterminado sem justa causa, existe grande discussédo na
doutrina. Celso Barbi Filho, por exemplo, entende ser possivel a dendncia vazia de
acordos de acionistas por prazo indeterminado, pois ndo seria admissivel que tais
acordos possam ter sido celebrados com a intencdo de perdurar eternamente,
atribuindo carater de perpetuidade a vinculacdo das partes, o que € contrario ao
principio da Teoria Geral dos Contratos de reptdio aos pactos perpétuos*?’.

No entanto, a doutrina mais moderna tem se alinhado no sentido de exigir a
justa causa para rescisdo dos acordos de acionistas com prazo indeterminado, no
gue tem sido acompanhada pela jurisprudéncia.

As justificativas frequentemente apresentadas pela doutrina sao:

(@) a natureza juridica do contrato parassocial descaracterizaria a
possibilidade de soluc¢des unilaterais ou arbitrarias da parte do acionista
denunciante, primeiro porque nado seria razoavel, nem garantiria
seguranca, a possibilidade de rescisédo a qualquer tempo, e segundo
porque, nos “contratos sociais”, a vontade do individuo cede espaco ao
interesse social, ou quando menos, sujeita-se ao principio democratico
do direito da maioria, de forma que o pacto so seria desfeito se presente

um motivo justo*?® © 2°;

126 BARBI FILHO, Celso. Acordo de Acionistas: Panorama Atual do Instituto no Direito Brasileiro e

Propostas para a Reforma de sua Disciplina Legal. Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdmico e Financeiro. v. 121, p. 52, jan./mar. 2001.
27 |bid. p. 54.
128 COSTA, Carlos Celso Orcesi. Da Rescisdo Imotivada de Acordo de Acionistas por Prazo
Indeterminado. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico, Financeiro e Industrial. v. 60, p.
43-44, out/dez 1985.
Modesto Carvalhosa exemplifica o que poderia ser entendido como justa causa, ou motivo justo:
“[...] ndo pode haver a dissolugdo por mera manifestacdo da vontade dos convenentes, a ndo ser
se prevista no pacto. Ha de ser sempre obtida por sentenca do juiz ou arbitral. O titulo dissolutivo
sera a sentenca judicial transitada em julgado ou arbitral definitiva. E serdo trés as razfes da

129
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(b) haveria identidade entre o prazo dos contratos societarios (estatuto
social) e dos contratos parassociais, de forma que, ausente clausula em
contrario, o Ultimo pacto permaneceria vigente enquanto durasse a
associacdo entre as partes (enquanto existente a sociedade) e, tendo
em vista que o acordo de acionistas seria negocio “condicionante” da
constituicdo, organizagdo e funcionamento da sociedade, denuncia-lo
implicaria alterar o contrato da sociedade™*;

(c) haveria que se distinguir os acordos de acionistas de voto ou exercicio
de controle, e os acordos de bloqueio (preferéncia na aquisicdo de
acbes do bloco), pois nos primeiros estaria presente a “affectio
societatis”, havendo esfor¢o dos integrantes do acordo para alcancar um
bem comum, e por isso ndo seria admissivel a denuncia unilateral, mas
essa vedacdo ndo existiia com relacdo aos segundos (acordos de

bloqueio)***.

13

13

0

s

dissolucéo judicial ou arbitral: a desconformidade da avenca de voto com o estatuto social, com a
lei societaria ou com o ordenamento juridico. [...] A outra hipétese, a mais comum nos pactos de
voto e de controle, é a sua inexequibilidade pela quebra da affectio representada pelo dissidio,
como reiterado. A terceira é a inobservancia do principio da boa-fé, nas suas manifestacées de
deslealdade em face dos demais pactuantes e do interesse social.” (CARVALHOSA, Modesto.
Comentarios a lei de sociedades andnimas. Sdo Paulo: Saraiva, 2008. v. 2. p. 560).

WALD, Arnoldo. Do descabimento de deniincia unilateral de pacto parassocial que estrutura o
grupo societario. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico, Financeiro e Industrial. v. 81,
p. 20-21, jan-mar 1991.

“Tratando-se de um acordo de voto ou de exercicio do poder de controle, tipico contrato
plurilateral, em que se manifesta a affectio societatis, ndo cabe a ‘denuncia vazia’', uma vez que os
signatarios comprometeram-se a envidar esforcos e colaborar para alcancar objetivo comum,
vinculado ao interesse social. [...] J& no caso de acordo para a compra ou venda de acdes,
exercicio do direito de preferéncia e qualquer outro em que ndo se manifeste a comunhao de
escopo, inexistindo termo certo ou termo de duracao determinavel, ndo se pode obrigar a parte a
permanecer vinculada a um ajuste bilateral que restringe o seu direito de dispor das acdes, pela
eternidade. Assim, qualquer das partes pode retirar-se unilateralmente, continuando o contrato
vigente com relacdo aos demais signatarios. Caso eles tenham feito investimentos consideraveis
para a execugdo do acordo, a denincia unilateral somente produzira seus efeitos apés o decurso
de prazo compativel com a natureza e o vulto dos investimentos.” (EIZIRIK, Nelson. A lei das S/A
comentada. S&o Paulo: Quartier Latin, 2011. v. 1. p. 719-720). No mesmo sentido,
CARVALHOSA, Modesto. Comentérios & lei de sociedades anénimas. S&o Paulo: Saraiva, 2008.
v. 2. p. 560.
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Aqueles que defendem a possibilidade de dentncia unilateral**? apoiam-se no
fato de inexistir na lei excecdo para os acordos de acionistas ndo se sujeitarem a
regra geral, de Direito Civil, aplicavel a contratos de trato sucessivo, de prazo
indeterminado. Defendem, ainda, que, se 0s acionistas tinham a escolha de estipular
prazo certo para a vigéncia do acordo, e nao o fizeram, entdo haveria presuncédo de
que a possibilidade de denudncia unilateral a qualquer tempo teria sido sua escolha,
que deveria ser respeitada®>.

Esses autores rebatem os argumentos da corrente que rejeita a possibilidade
de dendncia unilateral, acima expostos™*, arguindo, por exemplo, a inexisténcia de
dependéncia do prazo do acordo com o prazo de duracdo da sociedade, porque
“nas sociedades andnimas, a relagédo entre os contratantes se despe do caréater de
vinculagdo pessoal para assumir a natureza de uma aplicacdo de capital, com
vocacao natural para a continuidade”, e o acordo de acionistas, diferentemente,
envolveria “uma vinculacdo pessoal incompativel com a perpetuidade”. Além disso,
repele-se a diferenca, para a questdo em andlise, entre acordos de voto e de
bloqueio, tendo em vista haver, em ambos, obrigacdes para todas as partes.

A questao foi tangenciada pelo Superior Tribunal de Justica, que teve a
oportunidade de decidir que o fato de o acordo de acionistas se sujeitar a execugao
especifica ndo impediria a possibilidade de uma parte pleitear a sua rescisao, por
guebra de affectio, mas ndo se negou a possibilidade de dendncia imotivada:

132 «Ninguém ha de se vincular ad aeternum. A exigéncia de que o contratante somente possa se
liberar se alegar e provar ocorréncia de justa causa ou quebra de affectio societatis é atentatéria
da liberdade humana. Situacdo que ainda mais se agrava se ha restricdes a que se desfaca de
suas acdes.” (LUCENA, Waldecy. Das Sociedades Andnimas. Rio de Janeiro: Renovar, 2009. p.
1151) “A meu ver, sem embargo dos consistentes argumentos em contrario, ndo se pode
condicionar a dentncia dos acordos de acionistas por prazo indeterminado a existéncia de motivo
justificador. Acordo de acionistas, antes de mais nada, é contrato. E é principio basilar do direito
contratual o repudio aos pactos perpétuos.” (BARBI FILHO, Celso. Acordo de Acionistas:
Panorama atual do instituto no direito brasileiro e propostas para a reforma de sua disciplina legal.
Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico, Financeiro e Industrial. v. 121, p. 54, jan./mar.
2001). “Sinceramente, ndo encontramos fundamento sensato para que a dendncia para por termo
a um Acordo de Acionistas com prazo indefinido precisa ser justificada. Nem que dependa de
sentenca judicial. Basta a notificacdo. A intervencédo judicial s6 é exigida nos acordos a prazo
certo, como forma de exercicio da clausula resolutiva tacita, pela qual a inexecucado de uma das
partes autoriza a outra a pedir a dissolugéo.” (LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Pareceres.
Séo Paulo: Singular, 2004. p. 1155).

138 «ge as partes desejam assegurar o cumprimento das obrigacdes pactuadas, devem estipular
prazo de vigéncia do acordo ou fixar as san¢8es pela dentncia.” (BARBI FILHO, Celso. Acordo de
Acionistas: Panorama atual do instituto no direito brasileiro e propostas para a reforma de sua
disciplina legal. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico, Financeiro e Industrial. v. 121,
p. 54, jan./mar. 2001).

3% | EAES, Luiz Gastéo Paes de Barros. Op. cit. p. 1152-1154.
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SOCIEDADE ANONIMA. ACORDO DE ACIONISTAS. RESOLUCAO COM
BASE NA QUEBRA DA AFFECTIO SOCIETATIS E DO DEVER DE
LEALDADE E COOPERACAO ENTRE OS CONVENENTES.
POSSIBILIDADE JURIDICA. [...]

N&o sO os presentes autos, mas o numero de feitos relativos a mesma
guestao - e sdo diversos em curso somente neste Tribunal — evidenciam
com eloqiiéncia a auséncia de confianca e quebra do dever de cooperacao
e lealdade entre as partes do acordo de acionistas de que se cuida,
justificando a solugéo adotada pelas instancias ordinarias.

De concluir-se, portanto, que o acérddo que decretou a resolucédo do acordo
de acionistas, fundando-se na quebra da affectio societatis, com alicerce na
deslealdade e no conjunto de atitudes incompativeis com o dever de
cooperacdo, inclusive a vedacdo do acesso do representante da recorrida
as dependéncias da Companhia, declarando, nessa linha, a inviabilidade da
continuidade na vigéncia do ajuste, ndo pratica violacao a lei federal de
indole infraconstitucional, ndo logrando ser acolhido o apelo, no
particular.'*®

E de se destacar, no entanto, que a possibilidade de dendncia unilateral,
desprovida de justa causa, tornaria os acordos de acionistas celebrados com prazo
indeterminado papéis inuteis, dos quais o0 acionista poderia se desvencilhar a
qualquer momento em que lhe fosse favoravel, por exemplo, vender acdes sem a
interferéncia dos mecanismos de bloqueio a transferéncia de acdes previstos no
acordo. Fabio Konder Comparato e Calixto Saloméo Filho destacam que a posicao
da doutrina é clara, afirmando que tais acordos podem ser rescindidos apenas
mediante justa causa, destacando, ainda, ser a matéria acolhida pelos Tribunais
Superiores.

Dessa forma, entende-se que a justa causa €, sim, importante para a rescisao
unilateral de acordos de acionistas com prazo indeterminado, sob pena de se retirar,
por completo, seu efeito para compelir 0os seus signatarios a cumprir as obrigacdes

ali pactuadas.

3.5 Execucéo Especifica

A execucdo especifica de obrigacbes nada mais € que uma espécie de
execucdo compulsoria de obrigacbes, através da qual se obtém a prestagcédo
especifica a que o devedor se obrigou e que se recusou a cumprir. Ao contrario da
reparacao, ndo se busca uma recomposicao patrimonial do dano sofrido pelo credor

de uma obrigacdo ndo cumprida, mas a execuc¢ao da propria obrigacao.

1% BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n°® 388.423 - RS (2001/0169839-0).
Quarta Turma. Relator: Min. Séalvio de Figueiredo Teixeira. j. 13 maio 2003.
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José Alexandre Tavares Guerreiro define a execucéo especifica como tal por
seu objeto, “sobre o qual recaem as providéncias de satisfacdo do credor da
obrigac&o, ou sob outra perspectiva, a natureza satisfativa de tais providéncias™=°.

Nesse sentido, a execucao especifica de obrigacdes previstas em acordo de
acionistas visa, exatamente, obrigar o acionista inadimplente a cumprir determinado
dever acertado com os demais acionistas e, por alguma razdo, descumprido. Séo
exemplos dessas manifestacfes a que o acionista pode ser compelido a cumprir a
obrigacdo de manifestar seu voto em assembleia geral no mesmo sentido dos
demais signatarios do acordo, a outorga de direito de preferéncia aos demais
acionistas para aquisicdo de suas agbes em caso de alienagédo a terceiros, entre
outros.

Citando Crisanto Mandrioli, Tavares Guerreiro afirma que a execucao
especifica tem por objetivo restaurar o “status quo ante, por meio de uma restituicao
direta a situacdo anterior a violacdo”, o que atende aos principios do processo — de
dar as partes exatamente aquilo que, fora do processo, era devido, e ndo mera
reparacédo financeira®®’.

A execucéo especifica de obrigacdes, em geral, liga-se a obriga¢cdes de dar,
fazer e ndo fazer. No caso da obrigacdo de dar, conquanto a coisa exista ou possa
ser substituida por outra de mesma qualidade e na mesma quantidade, a execucao
especifica é possivel. Quanto a obrigacao de nao fazer, a execucdo especifica sera
possivel apenas nos casos em que o ato ainda nao tenha sido praticado (ou possa
ser validamente desfeito, sem causar prejuizo ao credor da obrigacdo ou a
terceiros).

Por outro lado, as obrigacdes de fazer (como € o caso da maior parte das
obrigacdes celebradas em acordos de acionistas) poderdo ser objeto de execucao
especifica se for a prestacdo fungivel, naturalmente infungivel (como é o caso das
obrigacdes personalissimas) ou juridicamente infungivel. As obrigacdes fungiveis
podem ser executadas por terceiros, enquanto as naturalmente fungiveis podem,
obviamente, ser executadas apenas pelo devedor da obrigacéo.

Conforme ensina Celso Barbi Filho, “as obrigacfes juridicamente infungiveis

tem mecanismo préprio de execucdo especifica, que € o suprimento judicial da

% GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Execucdo Especifica do Acordo de Acionistas. Revista de

Direito Mercantil, Industrial, Econédmico e Financeiro. v. 41, p. 45, jan./mar. 1981.
Ibid. p. 46. Também em: BARRETO, Celso de Albuquerque. Acordo de Acionistas. Rio de Janeiro:
Forense, 1982. p. 68.
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vontade ndo manifestada voluntariamente”. Ainda segundo o autor, sdo essas as
obrigagGes que mais interessam aos acordos de acionistas, como a obrigacao de
prestar declaracdo de voto e concluir determinado contrato (compra e venda de
acoes)™*.

Apés a reforma ocorrida no Codigo de Processo Civil em 2005, com a edi¢ao
da Lei n® 11.232/05, a execucao especifica das obrigacdes juridicamente infungiveis

passou a ser prevista nos artigos 466-A e 466-B:

Art. 466-A. Condenado o devedor a emitir declaracdo de vontade, a
sentenca, uma vez transitada em julgado, produzir4 todos os efeitos da
declaracdo nao emitida.

Art. 466-B. Se aquele que se comprometeu a concluir um contrato ndo
cumprir a obrigacdo, a outra parte, sendo isso possivel e ndo excluido pelo
titulo, podera obter uma sentenca que produza o mesmo efeito do contrato
a ser firmado.™*®

A intencéo de se estabelecer a execucao especifica das obrigacdes contidas
em acordos de acionistas foi, justamente, buscar uma forma de reequilibrar a
relacdo entre os signatarios do acordo, ja que a reparagcdo pecuniaria ndo se
mostrava suficiente em muitos casos. Em muitos acordos, especialmente antes da
edicdo da Lei n° 6.404/76, eram previstas multas pecuniarias, em geral, nao
compensatorias, pelo descumprimento de obrigacbes contidas nos acordos, sem
prejuizo das perdas e danos.

A solucdo dada pela execucdo especifica atende melhor aos objetivos
daqueles que celebram acordos de acionistas. A intencdo ndo € receber uma
reparacao financeira pelo descumprimento de determinada obrigacdo, mas a prépria
obrigagdo em si, a qual, em muitos casos, sequer pode ser mensurada
financeiramente. Os artigos 466-A e 466-B suprem, através de sentenca, a
declaracdo de vontade nao fornecida (art. 466-A), como € o caso da manifestacao
de voto em determinado sentido, e a celebracdo de um contrato a que a parte se
obrigou e ndo cumpriu (art. 466-B), como a outorga de opcdo de compra de agbes
ou do exercicio do direito de preferéncia para aquisicdo das ac¢des daquele que

deseja aliena-las a terceiros.

138 BARBI FILHO, Celso. Acordo de Acionistas: Panorama Atual do Instituto no Direito Brasileiro e

Propostas para a Reforma de sua Disciplina Legal. Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdmico e Financeiro. v. 121, p. 48-49, jan./mar. 2001.

BRASIL. Cddigo de Processo Civil. artigos 466-A e 466-B. Modificacdo introduzida pela Lei n®
11.232/05. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2004-2006/2005/Lei/L
11232.htm#art9>. Acesso em: 24 jun. 2012.
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Como se observa, o0 mecanismo propiciado pela execucdo especifica é de
utilidade impar para aqueles que celebram acordos de acionistas. Vale dizer, no
entanto, que a execucao especifica ndo passou a ser valida apenas apos a edicao
da Lei n° 6.404/76. As obrigacbes constantes dos acordos de acionistas (que sao
obrigacdes de fazer) ja possuiam o regime de execucdo especifica por sua propria
natureza, previstas na Lei Processual desde muito.

Por isso, Celso Barbi Filho fala em redundancia do paragrafo terceiro do
artigo 118, da Lei n° 6.404/76*°, pois as obrigacdes constantes dos acordos de
acionistas ja poderiam ser objeto de execucao especifica por forca de lei processual.
E acrescenta: “[...] improcede o entendimento de que acordos com objetos
extravagantes aos previstos no art. 118 nao sejam passiveis de execugao

especifica”**

. Contudo, o reforgco presente na Lei n°® 6.404/76 para a execugao
especifica das obrigacdes previstas nos acordos de acionistas mitigou todas as
duvidas anteriormente existentes em torno dessa possibilidade, antes da vigéncia da
presente lei societaria™*.

Celso de Albuguerque Barreto da destaque especial a disposi¢cao do caput do
artigo 118 da Lei n® 6.404/76, que obriga a companhia a observar os acordos de
acionistas arquivados em sua sede e averbados nos registros de a¢gdes. Tendo em
vista que a companhia deve observar tais acordos e, em consequéncia, também
devem os administradores zelar pelo seu cumprimento, o credor de obrigacdo nao
cumprida, prevista em acordo de acionistas arquivado na sede da companhia, passa
a ter um instrumento a mais para fazer valer seu direito, exigindo a observancia do
acordo pela companhia e por seus administradores, que deverdo se abster de
registrar votos contrarios ao disposto nesses acordos, bem como transferéncia de

acOes que desrespeitem suas previsdes. Caso a companhia ou os administradores

149 ) ei n° 6.404 - Artigo 118, §3°: “Nas condi¢fes previstas no acordo, os acionistas podem promover

a execucdo especifica das obrigacdes assumidas”. (BRASIL. Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de
1976. Dispde sobre as Sociedades por Acfes. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/
ccivil_03/leis/L6404consol.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012.)
! BARBI FILHO, Celso. Acordo de Acionistas: Panorama Atual do Instituto no Direito Brasileiro e
Propostas para a Reforma de sua Disciplina Legal. Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdmico e Financeiro. v. 121, p. 49, jan./mar. 2001.
Celso de Albuquerque Barreto destaca que esse ponto foi alvo de diversas discussdes na vigéncia
do Decreto-Lei n° 2.627/40, entendendo muitos doutrinadores e também a jurisprudéncia que
caberia, tdo somente, a indenizagdo em perdas e danos pelo descumprimento de obrigactes
firmadas em acordos de acionistas, nos termos do art. 1.056 do antigo Cddigo Civil (1916): “nao
cumprindo a obrigacdo, ou deixando de cumpri-la pelo modo e no tempo devidos, responde o
devedor por perdas e danos”. (BARRETO. Celso de Albuquerque. Acordo de Acionistas. Rio de
Janeiro: Forense, 1982. p. 67).
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ndo declararem a nulidade dos atos praticados em desrespeito as disposi¢cdes do
acordo de acionistas arquivado em sua sede, podera o acionista prejudicado pleitear
em juizo “a anulacdo da deliberacdo assemblear (ou da transferéncia de acdes)

adotada contra o pactuado no acordo de acionistas™*.

1“8 BARRETO. Celso de Albuquerque. Acordo de Acionistas. Rio de Janeiro: Forense, 1982. p. 73-74.
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4 OS ACORDOS DE ACIONISTAS DAS SOCIEDADES DE ECONO MIA
MISTA DE CAPITAL ABERTO

4.1 Regulamentacdo do Novo Mercado para Acordos de  Acionistas

A Lei n° 6.385/76 regula o mercado de capitais brasileiro e cria a Comissao
de Valores Mobiliarios (“CVM”), autarquia da Unido responsavel por regulamentar as
matérias relativas ao mercado de capitais e seus integrantes, o que inclui as
sociedades anbdnimas de capital aberto. A referida Lei n&o estabelece regras
especificas sobre os acordos de acionistas.

A CVM, por sua vez, estabelece como regra especifica para os acordos de
acionistas apenas a sua divulgacéo a propria CVM, por meio de sistema disponivel

na rede mundial de computadores, bem como de quaisquer outros pactos

societarios, em até 7 (sete) dias apés o seu arquivamento™**:

Art. 30. O emissor registrado na categoria A deve enviar a CVM, por meio
de sistema eletrénico disponivel na pagina da CVM na rede mundial de
computadores, as seguintes informacdes eventuais:

[.-]

VIl — acordos de acionistas e outros pactos societarios arquivados no
emissor, em até 7 (sete) dias Uteis contados de seu arquivamento;

XV — atos de drgdos reguladores que homologuem atos mencionados nos
incisos I, 1V, V, VI, IX deste artigo, no mesmo dia de sua publicagéo;145

% Destaque-se que tal obrigacdo é aplicavel apenas as sociedades andnimas de capital abertas

classificadas como Categoria A, as quais podem negociar quaisquer valores mobiliarios de sua
emissdo, nos termos da Instrucdo CVM n. 480, de 7 de Dezembro de 2009. As sociedades
andnimas de capital aberto classificadas como Categoria B, nos termos da mesma instrugédo
normativa, ndo possuem a obrigacdo de disponibilizar seus acordos de acionistas ao mercado:
“Art. 2° O emissor pode requerer o registro na CVM em uma das seguintes categorias: | —
categoria A; ou Il — categoria B. 8 1° O registro na categoria A autoriza a negociacao de quaisquer
valores mobiliarios do emissor em mercados regulamentados de valores mobiliarios. § 2° O
registro na categoria B autoriza a negociacdo de valores mobiliarios do emissor em mercados
regulamentados de valores mobiliarios, exceto os seguintes valores mobiliarios: | — acdes e
certificados de depdsito de acgdes; ou Il — valores mobiliarios que confiram ao titular o direito de
adquirir os valores mobiliarios mencionados no inciso |, em consequéncia da sua conversdo ou do
exercicio dos direitos que lhes séo inerentes, desde que emitidos pelo préprio emissor dos valores
mobiliarios referidos no inciso | ou por uma sociedade pertencente ao grupo do referido emissor.”
(COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrucdo CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009,
com as alteracdes introduzidas pelas Instru¢cdes CVM n° 488/10, 509/11 e 511/11. Disp8e sobre o
registro de emissores de valores mobilidrios admitidos a negociacdo em mercados
regulamentados de valores mobiliarios. p. 14-15. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/>.
Acesso em: 24 jun. 2012).
% Ibid.
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Em funcdo da inexisténcia de outras normas especificas, remetemo-nos,
entdo, a Lei n° 6.404/76 que, & excecdo do art. 118, paragrafo quarto’*®, ndo
estabelece nenhuma regra diferente daquelas cabiveis as demais companhias.
Como ja referido no capitulo anterior, subsumem-se os acordos de acionistas as
regras gerais do Direito Civil aplicaveis aos contratos. Portanto, a Unica regra legal
gue rege especificamente os acordos de acionistas das companhias de capital
aberto € a impossibilidade de negociacdo em bolsa ou mercado de balcdo das a¢cbes
vinculadas a acordos de acionistas, devidamente arquivado na sede da companhia e
averbado no livro de registro de acdes e no certificado de acdes (se houver).

No ambito da BM&FBOVESPA S/A — Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros (“BM&FBOVESPA”), existem regulamentacdes cuja adesdo nao ¢é
obrigatéria para as companhias de capital aberto, mas implicam na adocédo de
preceitos visando a elevacao dos niveis de governancga corporativa nas companhias.

O regulamento que garante, atualmente, o mais alto nivel de governanca
corporativa as companhias que a ele aderirem é o Novo Mercado, implementado
pela entdo Bolsa de Valores do Estado de Sdo Paulo — BOVESPA em dezembro de
2000. Direcionado especialmente para as companhias que abrem capital na Bolsa
de Valores, a adesdao de uma empresa ao Novo Mercado é voluntaria e se
concretiza com a assinatura de um contrato entre a companhia, seus controladores,
administradores e a BM&FBOVESPA. Pelo contrato, as partes acordam em cumprir
o Regulamento de Listagem do Novo Mercado, que consolida todos os requisitos

147

adicionais desse segmento Um dos compromissos mais significativos dessa

1% | ei n° 6.404 - Art. 118. Os acordos de acionistas, sobre a compra e venda de suas acoes,

preferéncia para adquiri-las, exercicio do direito a voto, ou do poder de controle deverao ser
observados pela companhia quando arquivados na sua sede. [...] 84° As ac6es averbadas nos
termos deste artigo ndo poderdo ser negociadas em bolsa ou no mercado de balcdo. (BRASIL. Lei
n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispbe sobre as Sociedades por A¢des. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012).

Dentre os requisitos para a listagem no Novo Mercado, os mais relevantes sdo 0s compromissos
societarios que garantem maior equilibrio de direitos entre todos os acionistas. Reproduzimos
alguns desses requisitos abaixo:

A empresa deve ter e emitir exclusivamente acdes ordinéarias, tendo todos os acionistas o direito
de voto.

Em caso de venda do controle acionario, o comprador estendera a oferta de compra a todos os
demais acionistas, assegurando-se o mesmo tratamento dado ao controlador vendedor.

Em caso de fechamento de capital ou cancelamento do contrato do Novo Mercado, o controlador
ou a companhia, conforme o caso, fard uma oferta publica de aquisi¢cdo das a¢des em circulagao,
tendo por base, no minimo, o valor econémico da companhia determinado por empresa
especializada.

O Conselho de Administracdo da companhia deve ser composto por, no minimo, cinco membros,
com mandato unificado de, no maximo, dois anos.

A companhia ndo deve ter partes beneficiarias.
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7

adesdo é a adocado da Céamara de Arbitragem do Mercado para a solugdo de
eventuais conflitos societarios que possam surgir.

Apesar de estabelecer diversas regras para a companhia, seus orgaos de
administracdo, seus controladores, para a divulgacdo de suas informacdes, o
Regulamento do Novo Mercado pouco dispde sobre o acordo de acionistas das
companhias que a ele aderirem. Consta, apenas, a seguinte regra, ligada a adesao

dos controladores ao Regulamento do Novo Mercado:

No ITR (informacgdes trimestrais), além das informacdes econdmicas e financeiras ja obrigatérias
por regulamentacdo da CVM, a companhia do Novo Mercado deve incluir: (a) demonstracdes
financeiras consolidadas; (b) demonstracdo dos fluxos de caixa da companhia e do consolidado;
(c) abertura da posicéo acionaria de qualquer acionista que detiver mais de 5% do capital social,
de forma direta ou indireta, até o nivel de pessoa fisica; (d) a quantidade e as caracteristicas dos
valores mobiliarios de emissao da companhia detidos pelos grupos de controladores, membros do
Conselho de Administracéo, diretores e membros do Conselho Fiscal; (e) evolucdo da posicdo
descrita acima em relacdo aos 12 meses anteriores; (f) quantidade de acf6es em circulacdo e sua
porcentagem em relacao ao total das acdes emitidas; (g) relatério de revisao especial emitido por
auditor independente; (h) informacéo da existéncia e vinculacdo a Clausula Compromisséria de
arbitragem.

As demonstracfes financeiras padronizadas (DFP) devem apresentar, além das informacdes
obrigatérias requeridas pela CVM, as demonstracdes dos fluxos de caixa da companhia e do fluxo
de caixa consolidado, discriminadas em fluxos de operacdo, dos financiamentos e dos
investimentos referentes ao exercicio findo, bem como, no Relatério da Administracdo, a
informacao da existéncia e vinculagdo a Clausula Compromisséria de arbitragem, conforme
exigéncia do regulamento do Novo Mercado.

A empresa deve realizar a0 menos uma reunido publica anual, com analistas e outros
interessados, para apresentar sua situacdo econdmico-financeira, projetos e perspectivas. O
objetivo desses encontros é promover maior aproximagao com o0s investidores.

A empresa deve também divulgar, até o final de janeiro de cada ano, um calendario anual no qual
constem as datas dos principais eventos corporativos, tais como: assembleias, divulgacdo de
resultados financeiros trimestrais e anual, reunido publica com analistas, reunides do Conselho de
Administracao, dentre outros. O objetivo desse calendario é facilitar o acompanhamento das
atividades da empresa por parte dos investidores e outros interessados.

A companhia deve divulgar termos dos contratos firmados com partes relacionadas, cujos valores,
em um Unico contrato ou em contratos sucessivos, atinjam R$ 200.000,00 (duzentos mil reais) ou
valor igual ou superior a 1% (um por cento) sobre o patrimdénio liquido da Companhia,
considerando-se aquele que for maior. O objetivo é fornecer elementos para que o0s acionistas
investidores avaliem esses contratos em comparacgédo as condi¢cdes normais de mercado.

O acionista controlador deve divulgar, mensalmente, quaisquer negociacdes relativas a valores
mobilidrios de emissdo da companhia e de seus derivativos que venham a ser efetuadas. O
objetivo dessa divulgacdo é garantir transparéncia nos negocios de pessoas que possam ter
acesso a informacdes privilegiadas.

Para melhorar a liquidez e a pulverizacdo das ac6es da companhia no mercado secundario, o
regulamento exige que a empresa mantenha um percentual minimo de 25% de acdes de sua
emissao em circulacgéo.

Quando das distribuicdes publicas, a empresa devera garantir esforgos para alcancar a dispersao
acionaria com a adocgéo de procedimentos especiais de distribuicdo que podem ser, dentre outros,
a garantia de acesso a todos os investidores interessados ou a distribuicdo a pessoas fisicas ou
investidores ndo institucionais de, no minimo, 10% do total a ser distribuido. O procedimento de
dispersédo devera estar descrito no prospecto de distribuicdo publica. (BMF&BOVESPA. Novo
Mercado: Governanga corporativa. Maio 2009. Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/pt-
br/a-bmfbovespa/download/Folder_NovoMercado.pdf>. Acesso em: 24 jun. 2012).
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8.3 Termo de Anuéncia dos Controladores. O Acionista Controlador
Alienante nado transferira a propriedade de suas agbes enquanto o
Adquirente ndo subscrever o Termo de Anuéncia dos Controladores. A
Companhia também ndo registrard qualquer transferéncia de acfes para o
Adquirente, ou para aquele(s) que vier(em) a deter o Poder de Controle,
enquanto este(s) nado subscrever(em) o Termo de Anuéncia dos
Controladores, que devera ser protocolado na BM&FBOVESPA em até 15
(quinze) dias da data da assinatura.

8.3.1 A Companhia ndo registrar4 acordo de acionistas que disponha
sobre o exercicio do Poder de Controle enquanto os seus signatarios

ndo subscreverem o Termo de Anuéncia dos Controlado res, que
devera ser protocolado na BM&FBOVESPA em até 15 (quinze) dias da
referida assinatura.'*® [grifos nossos]

O Regulamento de Listagem do Novo Mercado exige, ainda, que o item 8.3.1
citado acima seja incluido no estatuto social da companhia que a ele tenha aderido,
como uma das adaptacOes necessarias a adesdo ao Regulamento e a negociacao
de seus valores mobiliarios neste segmento de mercado. “A autorizagdo [...]
somente sera concedida se a companhia atender determinados requisitos, dentre os
quais, a adaptacdo de seu estatuto social as clausulas minimas divulgadas pela
BM&FBOVESPA”, nos termos do item 3.1, (v), do referido Regulamento™*.

N&o ha qualquer referéncia especifica a sociedades de economia mista que,
eventualmente, venham a aderir ao regulamento. Apenas para 0S casos em gue sao
mantidas acdes de classe especial para os entes desestatizantes o Regulamento do
Novo Mercado faz pequenas ressalvas, permitindo que companhias que detenham
essa espécie de acdes, e ndo apenas acbes ordinarias, possam aderir ao Novo

Mercado e excluindo tal classe de ac¢des da limitagao de voto:

3.1 Autorizacdo para Negociacdo de Valores Mobiliarios no Novo Mercado.
A BM&FBOVESPA podera conceder autorizacdo para negociacdo de
valores mobiliarios no Novo Mercado para a Companhia que preencher as
seguintes condi¢cdes minimas:

(vii) tenha seu capital social dividido exclusivamente em ac¢des ordinarias,
exceto em casos de desestatizacdo, quando se tratar de agles
preferenciais de classe especial que tenham por fim garantir direitos
politicos diferenciados, sejam intransferiveis e de propriedade do ente
desestatizante, devendo referidos direitos ter sido objeto de andlise prévia
pela BM&FBOVESPA,

3.1.1 Limitacdo de Voto. A Companhia ndo podera prever, em seu estatuto
social, disposicdes que limitem o nimero de votos de acionista ou Grupo de
Acionistas em percentuais inferiores a 5% (cinco por cento) do capital
social, exceto nos casos de desestatizacdo ou de limites exigidos em lei ou
regulamentacdo aplicavel a atividade desenvolvida pela Companhia, que

198 BMF&BOVESPA. Regulamento de Listagem do Novo Mercado. Maio 2011. Disponivel em:

<http://www.bmfbovespa.com.br/empresas/download/RegulamentoNMercado.pdf>. Acesso em: 24
jun. 2012.
49 1bid. p. 40.
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sejam devidamente fundamentados e submetidos para aprovacdo da
BM&FBOVESPA.**

Apesar de parte da doutrina ja haver criticado a adogéo da arbitragem para a

solucdo de conflitos em sociedades de economia mista, a adocdo do juizo arbitral*>*

€, hoje, pacifica, como reportado por Marcia Carla Pereira Ribeiro e Solange Afonso

de Lima:

Contudo, necessdario apontar que a sociedade de economia mista que
explora atividade econbmica em sentido estrito e que se sujeita ao regime
das empresas privadas, ndo deve ter o juizo arbitral como Obice.

Inclusive, o Superior Tribunal de Justica, no julgamento do Recurso
Especial 612.439-RS, ocorrido em 25.10.2005, entendeu como “validos e
eficazes os contratos firmados pelas sociedades de economia mista
exploradoras de atividade econémica de producdo ou comercializacdo de
bens ou de prestacdo de servigos (CF, art. 173, §81°) que estipulem clausula
compromissoria submetendo a arbitragem eventuais litigios decorrentes do
ajuste”. No mesmo sentido foi o julgamento do agravo Regimental no
Mandado de Seguranca 1.1308/DF, julgado em 09.04.2008." [grifos do
autor]

Em relacdo as regulamentacdes expedidas pela BM&FBOVESPA, o que se
percebe € a intencao de alinhar os interesses e direitos dos acionistas, colocando-o0s
em patamares 0 mais proximos possivel, independentemente da composi¢ao
acionaria das companhias que a elas adiram, além de aumentar sensivelmente

namero de informacdes de divulgacdo obrigatoria, bem como o nivel de

%0 BMF&BOVESPA. Regulamento de Listagem do Novo Mercado. Maio 2011. p. 9. Disponivel em:
<http://www.bmfbovespa.com.br/empresas/download/RegulamentoNMercado.pdf>. Acesso em: 24
jun. 2012.

Um dos compromissos mais significativos dessa adeséo é a ado¢cdo da Camara de Arbitragem do
Mercado para a solugdo de eventuais conflitos societarios que possam surgir, seja entre a
companhia, seus acionistas, administradores e membros do conselho fiscal, envolvendo a
aplicacédo, validade, eficacia, interpretacéo, violacdo e seus efeitos, das disposi¢cdes contidas na
Lei n°® 6.404/76, no estatuto social da Companhia, nas normas editadas pelo Conselho Monetério
Nacional (“CMN"), pelo Banco Central do Brasil e pela CVM, bem como nas demais normas
aplicaveis ao funcionamento do mercado de capitais em geral, além daquelas constantes do
Regulamento do Novo Mercado, do Regulamento de Arbitragem, do Regulamento de Sancdes e
do Contrato de Participacdo no Novo Mercado. (BMF&BOVESPA. Regulamento de Listagem do
Novo Mercado. Maio 2011. p. 40. Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/
empresas/download/RegulamentoNMercado.pdf>. Acesso em: 24 jun. 2012.). Considerando que
existem sociedades de economia mista listadas no Novo Mercado, como é o caso da Companhia
de Saneamento de Minas Gerais — COPASA/MG e do Banco do Brasil S/A, listadas desde 08 de
fevereiro de 2006 e 31 de maio de 2006, respectivamente. (COPASA. Relacdo com investidores.
Disponivel em: <http://www.copasa.com.br/ri/>. Acesso em: 24 jun. 2012; BANCO DO BRASIL
S/A. Codigo de Governanca. Disponivel em: <http://www.bb.com.br/portalbb/page3,136,3491,0,0,1
8.bb?codigoMenu=203&codigoNoticia=648&codigoRet=815&bread=1>. Acesso em: 24 jun. 2012.)
RIBEIRO, Marcia Carla Pereira; LIMA, Solange Afonso de. Estado Empresario: Consideracdes
sobre as Sociedades de Economia Mista. Revista de Direito Empresarial. Curitiba, Parana, Brasil.
v. 10, p. 32, jul./dez. 2008.
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detalhamento e profundidade daquilo que é divulgado, privilegiando, dessa sorte, 0s
investidores.

Os regulamentos da BM&FBOVESPA, apesar de ndo serem de adesado
obrigatoria para as sociedades andnimas de capital aberto, auxiliam na construcao

de um mercado de capitais mais coeso, sofisticado e evoluido.

4.2  Finalidade dos Acordos de Acionistas parao Es  tado

A sociedade andnima, em geral, congrega uma série de pessoas diferentes,
sejam pessoas fisicas ou juridicas, com interesses e objetivos distintos. Alguns
desejam apenas obter retorno financeiro para seus investimentos, outros tem
interesse em dirigir as atividades da sociedade ativamente, outros, ainda, visam
atender ao interesse da coletividade.

Tracar um mesmo rumo definido para todos os participantes dessas
sociedades nem sempre € tarefa simples. Antes de tudo, € preciso alinhar interesses
e anseios dos participantes da sociedade, especialmente seus acionistas, para que
se possa atingir, assim, um objetivo comum que devera ser equivalente ao interesse
da propria companhia. O acordo de acionistas, portanto, “tem como principal
finalidade regrar o comportamento dos contratantes em relacdo a sociedade de que
participam, funcionando, basicamente, como instrumento de composicdo de
grupos™>3.

Alguns autores, como Celso Barbi Filho e Modesto Carvalhosa, enxergam o
acordo de acionistas como alternativa as holdings, nas quais 0s acionistas se
associam em uma pessoa juridica distinta da companhia que controlam, passando a
deter indiretamente parcela de seu capital. O acordo de acionistas, ao contrario,
permite que 0s acionistas permanegam como detentores diretos das acdes de
emissdo da companhia por eles controlada, dispondo sobre regras de convivéncia,

133 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario. 8.ed. rev., aum., e atual. Rio de Janeiro:

Renovar, 2003. p. 356. No mesmo sentido: “[...] considerando a importancia de tais pactos para a
realidade societaria atual, os acordos de acionistas servem, inlmeras vezes, para regrar
verdadeiras parcerias entre empresas, que amoldam necessidade de investimento com o
regramento do controle compartilhado, em tipica joint venture”. (RETTO, Marcel Gomes Bragancga.
Aspectos controvertidos dos acordos de acionistas — uma abordagem pratica. Revista de Direito
Bancario e do Mercado de Capitais. v. 13, n. 48, p. 115, abr./jun. 2010.).
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voto, compra e venda de acgles, preferéncia para aquisicdo das agOes dos demais
signatéarios, poder de controle e outras matérias relevantes para os acionistas'>*.

Os acordos de acionistas possuem funcdes diferentes para cada grupo de
acionistas que se reune sob sua égide. Para os minoritarios, por exemplo, seu
principal objetivo é congregar um numero de votos suficiente para atingir os
percentuais minimos previstos em lei para adquirir determinados direitos, como a
eleicdo em separado de membro para o conselho de administracéo e conselho fiscal
(art. 141 e art. 161 da Lei n°® 6.404/76). Além disso, uma minoria mais coesa é capaz
de “fazer sentir a sua opinido nas decisdes societarias™>°.

Ja para os acionistas controladores, trata-se da possibilidade de exercer o
controle de forma organizada ou congregar grupos que, isoladamente, ndo poderiam
exercer o controle da sociedade. Visam a manter a administracdo regular e perene,
com a sua permanente prevaléncia nas decisbes dos 0Orgdos colegiados da
companhia e na eleicho da maioria dos administradores da companhia (v.g.
assembleia geral, conselho de administracdo). Podem os acordos servirem, ainda,
para a “cooptagcao da minoria ativa pelo controlador, o qual, a fim de calar o acionista
incomodo, podera Ihe oferecer algumas vantagens, inclusive cargos administrativos,
em troca de sua integracdo na maioria™®.

Definem esses acordos, por exemplo, a forma de condug&o dos negocios e a
divisdo dos resultados, a forma de eleicdo dos administradores da companhia, suas
competéncias e as materias estratégicas para a companhia, que ficam sujeitas a

alinhamento dos votos dos signatarios do acordo.

> BARBI FILHO, Celso. Acordos de Acionistas. Belo Horizonte: Del Rey, 1993. p. 51-52; e
CARVALHOSA, Modesto. Acordo de Acionistas: homenagem a Celso Barbi Filho. Sdo Paulo:
Saraiva, 2011. p. 78. Os autores da Lei n°® 6.404/76, Alfredo Lamy Filho e José Luiz BulhGes
Pedreira, informam que o acordo de acionistas, “como alternativa a holding, (solu¢éo buscada por
acionistas que pretendem o controle pré-constituido, mas que apresenta os inconvenientes da
transferéncia definitiva das agfes para outra sociedade) e ao acordo oculto e irresponsavel (de
eficacia duvidosa em grande numero de casos), cumpre dar disciplina prépria ao acordo de
acionistas que, uma vez arquivado na sede da companhia e averbado nos registros ou nos titulos,
€ oponivel a terceiros e tem execugédo especifica. Trazido, pois, a publicidade (§ 5° do art. 118),
esses acordos representam o ponto médio entre a holding e o acordo oculto, com as vantagens
legitimas que ambos podem apresentar, e sem 0s inconvenientes para a companhia ou para os
sécios, que também podem acarretar.” (LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhges. A
lei das S.A.: (pressupostos, elaboracao e aplicacdo). Rio de Janeiro: Renovar, 1992. p. 230).

15 JAEGER, Pier Gusto. L’assemblea. Inchieste di Diritto Comparato. v. 5-1, Padova, CEDAM, 1962,

p. 656 apud CARVALHOSA, Modesto. Op. cit. p. 78.

BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario. 8.ed. rev., aum., e atual. Rio de Janeiro:

Renovar, 2003. p. 357.
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Além disso, em ambos 0s casos, podem ser instituidas clausulas que
dificultam a entrada de terceiros ou a saida dos componentes de cada grupo,
através de medidas que restringem a transferéncia de acoes.

As hipéteses acima serdo desenvolvidas no item 4.3, em que serdo tratados
detalhadamente os acordos de voto — de controle e de defesa — e os acordos de
bloqueio.

Percebe-se que a finalidade do acordo de acionistas é, enfim, promover
estabilidade para a administracdo da companhia, sem perder de vista a defesa de
direitos dos acionistas minoritdrios e a conducdo dos negdcios da companhia no
melhor interesse da propria sociedade.

Dadas as finalidades acima especificadas, restam ao Estado aplicacbes
distintas, que irdo depender da sua posicdo no quadro acionario das sociedades
andnimas de que participar. Caso ele seja um acionista minoritario, o acordo de
acionistas podera auxiliar a compor seus interesses com o de um grupo determinado
de acionistas. Ao contrario, sendo ele controlador de sociedade de economia mista,
0 acordo de acionistas tera finalidade distinta, haja vista que ndo podera ser utilizado
para outorgar direitos aos minoritarios que nao sejam agqueles expressamente ja
previstos na lei aplicavel (Lei n® 6.404/76).

Tomando-se a possibilidade da participacdo do Estado em sociedade
andnima ordinaria, constituida por particulares que detenham a maior parte do
capital social votante, pode ser de seu interesse se articular com outros acionistas a
fim de compor o grupo de controle, o que pode ser alcancado por meio de acordo de
acionistas.

Destaque-se que a citada possibilidade de articulacdo com outros acionistas é
possivel apenas nos casos em que o Estado ndo detém a maioria das a¢cdes com
direito a voto, tratando-se de sociedades an6nimas que ndo sdo de economia mista.
Nesse caso, admitir-se-ia que o Estado participe através da Administracao Direta ou
Indireta (esta ultima mais comum, como é o caso do BNDES e do BNDESPAR), e
utilize-se de eventual esfera de liberdade outorgada por norma que permite a sua

regulamentacao pelo Estado, ou de autorizacdo legislativa expressa®’.

7 «“No interior das fronteiras decorrentes da diccdo legal é que pode vicejar a liberdade
administrativa.
A lei, todavia, em certos casos, regula dada situacdo em termos tais que ndo resta para o
administrador margem alguma de liberdade, posto que a norma a ser implementada prefigura
antecipadamente com rigor e objetividade absolutos que este obrigatoriamente devera ter uma vez
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Dessa forma, passa a ser acionista de determinada companhia e, para que
tenha condi¢cdes de melhor atingir sua finalidade precipua — o interesse publico —
integra acordo de acionistas e passa a ter direitos, por exemplo, de indicar membros
para os orgaos de administracao, do conselho fiscal, e até mesmo direito de interferir
em matérias estratégicas para a companhia, seja com a necessidade de sua
concordancia expressa ou com eventual poder de veto.'*®

Em sociedades de economia mista, cujo controle deve estar necessariamente
nas maos do Estado, ainda assim é possivel estabelecer regras de convivéncia
entre os acionistas que compdem o seu quadro social**®. José Edwaldo Tavares
Borba afirma que pode ser de interesse do Estado cooptar os minoritarios mais
ativos, outorgando-lhe direitos que ndo estejam além daqueles ja previstos na
propria lei aplicavel (a Lei n°® 6.404/76), para proporcionar uma administracdo mais
uniforme, estavel e regular.

Assim, como afirmado anteriormente, € outorgada certa liberdade ao
administrador para dispor sobre a gestdo das sociedades de que participa o Estado.
Se comparada a essas sociedades anbnimas ordinarias, a liberdade do
administrador publico é mais restrita nas sociedades de economia mista, vez que se

trata de pessoa juridica da Administracdo Indireta e cujas atividades devem ser

ocorrida a hipotese legalmente prevista. Nesses langos diz-se que ha vinculagdo e, de
conseguinte, que o ato a ser expedido é vinculado.

Reversamente, fala-se em discricionariedade quando a disciplina legal faz remanescer em
proveito e a cargo do administrador uma certa esfera de liberdade, perante o qué caber-lhe-a
preencher com seu juizo subjetivo, pessoal, o0 campo de indeterminacdo normativa, a fim de
satisfazer no caso concreto a finalidade da lei. [...]

Esta forma é exatamente a de disciplinar certa matéria sem manietar o administrador. Isto porque
a lei pretende que seja adotada em cada caso concreto unicamente a providéncia capaz de
atender com precisao a finalidade que a inspirou.” (BANDEIRA DE MELLO, Celso Anténio. Curso
de Direito Administrativo. 19. ed. rev. atual. até a Emenda Constitucional 47, de 5.7.2005. S&o
Paulo: Malheiros, 2005. p. 891-892).

José dos Santos Carvalho Filho comenta em sua obra: “E importante destacar que as sociedades
de economia mista sé sé@o assim qualificadas quando, além de ter havido prévia autorizacao legal,
haja o dominio do capital por parte do Estado ou de outra pessoa a ele vinculado. Existem
sociedades em que o capital pertencente ao Estado, por alguma raz&o que nao interessa indagar
neste passo, € minoritario e ndo possibilita o controle societario. Essas entidades tém sido
denominadas de sociedades de mera participacdo do Estado e, além de ndo integrarem a
Administracao Publica, ndo sao consideradas sociedades de economia mista”. [grifos do autor]
(CARVALHO FILHO, José dos Santos. Manual de Direito Administrativo. 8. ed. rev. ampl. atual.
Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2001. p. 380).

Marcia carla Pereira Ribeiro e Solange Afonso de Lima informam a existencia de discusséo sobre
a possibilidade de acordo de acionistas para sociedades de economia mista, tendo em vista que
0s interesses dessas sociedades ultrapassam os interesses particulares e voltam-se para ao
interesse coletivo. (RIBEIRO, Marcia Carla Pereira; LIMA, Solange Afonso de. Estado Empresario:
Consideracdes sobre as Sociedades de Economia Mista. Revista de Direito Empresarial. Curitiba,
Parana, Brasil. v. 10, p. 35, jul./dez. 2008.)
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conduzidas em consonancia com o0 objetivo da companhia previsto na lei que
autorizou sua constituicao.

Mas, mesmo nas companhias de economia mista, o0 que se observa das
legislacbes que autorizam a sua constituicdo €, normalmente, a determinacdo de
seu objeto, da pessoa de Direito Publico que ir4 integrar seu capital social, se ela
sera constituida como uma nova companhia ou se serd fruto da aquisicédo de outra ja
existente, fusdo, transformacdo ou outra operacdo societaria que possa lhe dar
origem. Nao ha uma vinculacdo absoluta a lei para definir todas as nuances da
sociedade a ser criada.

O estatuto social, por exemplo, em que estdo dispostas diversas regras
relativas a gestdo da companhia, como a competéncia dos membros dos 6rgaos de
administracdo da companhia, a celebracdo de contratos, contratacdo de
financiamentos, entre outros, geralmente ndo é parte integrante da lei que autoriza a
constituicdo da companhia de economia mista, e ficam a cargo da discricionariedade
do administrador publico. Este devera sempre ter em mente a finalidade que
inspirou’® a autorizag&o para sua constituigéo.

Por outro lado, o acordo de acionistas da sociedade de economia mista, por
ser da sua esséncia o0 poder de controle exercido pelo Estado, ndo pode outorgar
aos outros acionistas quaisquer poderes que possam comprometer o efetivo controle
da companhia pelo Estado. Nao € possivel supor que, através de um documento
que esta no limite da discricionariedade do administrador publico, por ser ato
inerente a gestdo da companhia, este administrador possa outorgar direitos ou
praticar atos que dependem expressamente de autorizacao legal, o que € o caso da

cessao do controle das sociedades de economia mista.

4.2.1 Principios da Administracao Publica aplicaveis aos acordos de acionistas

Além do cuidado em se observar a manutencdo do controle nas maos do
Estado nas sociedades de economia mista, 0 que sera detalhado no item 03.3, 0
Estado devera observar também os principios da Administragdo Publica, previstos

no caput do art. 37 da Constituicdo da Republica Federativa do Brasil:

%0 BANDEIRA DE MELLO, Celso Anténio. Curso de Direito Administrativo. 19. ed. rev. atual. até a
Emenda Constitucional 47, de 5.7.2005. Sao Paulo: Malheiros, 2005. p. 892.
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Art. 37. A administracdo publica direta e indireta de qualquer dos
Poderes da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios
obedecera aos principios de legalidade, impessoalid  ade, moralidade,
publicidade e eficiéncia e, também, ao seguinte:

[-..]

XIX - somente por lei especifica podera ser criada autarquia e autorizada a
instituicdo de empresa publica, de sociedade de economia mista e de
fundacdo, cabendo a lei complementar, neste Ultimo caso, definir as areas
de sua atuacao;

XX - depende de autorizacdo legislativa, em cada caso, a criagdo de
subsidiarias das entidades mencionadas no inciso anterior, assim como a
participacdo de qualquer delas em empresa privada;

[...]

8§ 6° - As pessoas juridicas de direito publico e as de direito privado
prestadoras de servicos publicos responderdo pelos danos que seus
agentes, nessa qualidade, causarem a terceiros, assegurado o direito de
regresso contra o responsavel nos casos de dolo ou culpa.'® [grifos nossos]

Alias, principio fundamental para a Administracao Publica e que nao pode se
perder de vista, mesmo quando tratarmos dos entes da Administracdo Indireta, é o
principio da legalidade. Enquanto € permitido ao particular fazer tudo aquilo que néo
€ vedado por lei, nos termos do art. 5°, inciso Il, da Constituicdo da Republica
Federativa do Brasil, a Administragdo Publica lato sensu € permitido fazer apenas
aquilo que estd determinado em lei. Celso Antbnio Bandeira de Mello invoca os
artigos 5°, Il, 37 e 84, 1V, da Constituicdo da Republica Federativa do Brasil para

tratar desse tema:

Enquanto o primeiro dispositivo invocado assegura que “ninguém sera
obrigado a fazer ou deixar de fazer alguma coisa sendo em virtude de lei”, o
segundo determina que a Administracédo direta e indireta dos trés Poderes,
e em todas as Orbitas, se assujeitara ao principio de “legalidade”; o terceiro
estatui competir ao Presidente expedir decretos e regulamentos para fiel
execucao das leis.

Nota-se, a primeira, que a funcdo do Executivo e a posicdo dos atos
administrativos viabilizadores de seu comportamento sdo rigorosamente
balizadas pelos ditames Iegais.162

No entanto, ainda que exista forte vinculacdo da atividade da Administracao
Pulblica a lei — e ndo poderia ser de outra maneira —, ha casos em que a lei comporta
medidas diferentes, as quais podem ser aplicadas na solu¢cado de um tipo ou outro de
situacdo, sempre de maneira pertinente a cada uma delas, de modo que seja

11 BRASIL. (Constituicdo 1988). Constituicdo da Republica Federativa do Brasil. Disponivel em

<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012.
12 BANDEIRA DE MELLO, Celso Anténio. Curso de Direito Administrativo. 19. ed. rev. atual. até a
Emenda Constitucional 47, de 5.7.2005. Sao Paulo: Malheiros, 2005. p. 891.
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atendida a finalidade da regra em cujo nome é praticado o ato'®®. Trata-se de uma
possibilidade de regulamentagcédo do que a lei propde, e € nesse ponto que entra a
liberdade do administrador publico — a discricionariedade. Nesse momento, pode ele
eleger a solucdo mais adequada, sem perder de vista os interesses envolvidos na
situacdo em analise e a finalidade da norma que lhe outorgou tal campo de
liberdade.

Outro principio caro para a Administracdo Publica e que deve ser considerado
na gestdo das sociedades de economia mista € o principio da supremacia do
interesse publico sobre o interesse privado, que constitui “principio geral de Direito
inerente a qualquer sociedade. E a prépria condicdo de sua existéncia™®*. Por conta
dessa existéncia inerente ao Estado de Direito, 0 jurista argumenta que é
dispensavel sua mencédo expressa em qualquer texto de lei, mas se configura
manifestacdo expressa desse principio 0s incisos XXIV e XXV do artigo 5° da
Constituicdo da Republica Federativa do Brasil, por exemplo.

Para afastar possiveis duvidas, Bandeira de Mello adverte:

Ora, a Administracdo Publica esta, por lei, adstrita ao cumprimento de
certas finalidades, sendo-lhe obrigatério objetiva-las para colimar interesse
de outrem: o da coletividade. E em nome do interesse publico — o do
corpo social — que tem de agir, fazendo-o na confor  midade da intentio
legis . Portanto, exerce “funcdo”, instituto — como visto — que se traduz na
idéia de indeclinavel atrelamento a um fim preestabelecido e que deve ser
atendido para o beneficio de um terceiro. E_situacdo oposta a da
autonomia da vontade, tipica do Direito Privado . De regra, neste Gltimo
alguém busca, em proveito proprio, os interesses que lhe apetecem,
fazendo-o, pois, com plena liberdade, contanto que néo viole alguma lei.

[.-]

Ha adscricdo a uma finalidade previamente estabelecida, e, no caso de
funcdo publica, ha submissdo da vontade ao escopo pré-tracado na
Constituicdo ou na lei e ha o dever de bem curar um interesse alheio, que,
no caso, é o interesse publico; vale dizer, da coletividade como um
todo, e ndo da entidade governamental em si mesma ¢  onsiderada 165
[grifos nossos]

Para o doutrinador, o interesse publico ndo se contrapde ao interesse
particular, mas também nao significa a somatéria de todos o0s interesses
particulares. Seria, em verdade, o interesse do todo, do préprio corpo social, mas
nao se constitui como realidade independente e estranha a qualquer interesse das

183 cf. BANDEIRA DE MELLO, Celso Antdnio. Curso de Direito Administrativo. 19. ed. rev. atual. até
a Emenda Constitucional 47, de 5.7.2005. S&o Paulo: Malheiros, 2005. p. 893.

164 BANDEIRA DE MELLO, Celso Antonio. Curso de Direito Administrativo. 25. ed., rev. atual. até a
Emenda Constitucional 56, de 20.12.2007. S&o Paulo: Malheiros, 2008. p. 96.

%% |bid. p. 98.
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7

partes. Assim, o interesse publico é “func¢do” qualificada dos interesses das partes,
uma forma especifica de sua manifestacdo, ndo apenas um interesse construido
autonomamente. Pontua, finalmente, que o “interesse publico deve ser conceituado
como o interesse resultante do conjunto dos interesses que o0s individuos
pessoalmente tém quando considerados em sua qualidade de membros da

Sociedade e pelo simples fato de o serem  "°®

. [grifos nossos]

Bandeira de Mello ressalta, ainda, que os “poderes” administrativos, advindos
da propria supremacia do interesse publico, poderdo ser exercidos somente na
extensdo e intensidade proporcionais ao que seja inescusavel ao atendimento do
escopo legal a que estdo vinculados.

Entendendo como um principio que informa o regramento juridico da acéo do
Estado e de seus delegados no cumprimento dos mandamentos constitucionais a
seu cargo, e 0s consequentes direitos e deveres que a ordem juridica concede aos

administrados, Diogo de Figueiredo Moreira Neto anota que:

[...] no Estado Democratico de Direito, ndo ha mais fundamento para
sustentar-se 0 antigo principio da supremacia do interesse publico, que
partia da existéncia de uma hierarquia automéatica entre as categorias de
interesses publicos e privados.

Eis porque, tal relagcdo fixa ndo existe, porque, em principio, no Estado
Democratico de Direito, quaisquer interesses s6 podem estar subordinados
ou supraordinados, uns aos outros, conforme o disponha a lei.

Mas é a propria ordem juridica que estabelece uma hierarquia axiologica
fundamental, ao reconhecer a precedéncia natural, que, apenas expressada
no Texto constitucional, das liberdades, direitos e garantias fundamentais,
excepcionalmente sdo temperadas pela definicdo legal de um especifico
interesse publico que justifique limitd-las ou condiciona-las.®” [grifos do
autor].

O doutrinador adverte que o principio da indisponibilidade do interesse
publico, tido como um interesse geral que comete ao Estado o dever finalistico de
atendé-lo, sofreu alteragbes em funcdo das mutagdes sofridas pelo poder estatal ao
longo das ultimas décadas. A supremacia do interesse em tese cedeu a supremacia
dos principios fundamentais constitucionais, e a indisponibilidade foi reavaliada em
funcdo de interesses juridicamente protegidos ocasionalmente concorrentes com
interesses publicos. Assim, esse movimento, que o autor denomina “reavaliagdo

axiolégica do poder estatal”, “restringiu 0 conceito de imperatividade apenas as

1%® BANDEIRA DE MELLO, Celso Antonio. Curso de Direito Administrativo. 25. ed., rev. atual. até a
Emenda Constitucional 56, de 20.12.2007. S&o Paulo: Malheiros, 2008. p. 59-61.

MOREIRA NETO, Diogo de Figueiredo. Curso de direito administrativo: parte introdutéria, parte
geral e parte especial. 14. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2006. p. 87.

167



88

hipéteses em que o Estado dela necessita e esta intitulado a exercé-la para dar
prevaléncia aos interesses legalmente dispostos como publicos, [...] desde que
respeitados os limites constitucionais™°®.

Assim, a atuacdo da Administracdo Publica fica adstrita a impossibilidade
juridica de qualquer acdo desvinculada do fundamento constitucional e legal que lhe
possa justificar.

Celso Antonio Bandeira de Mello, em passagem citada anteriormente
(referéncia a nota n° 164), entende que a autonomia da vontade opde-se
frontalmente ao interesse publico, como se a persecucdo do interesse publico ndo

fosse possivel ao lado do exercicio da autonomia da vontade:

[...] mesmo quando as situacdes juridicas se formam acaso por acordo entre
partes de posicdo hierarquica diferente, isto é, entre o Estado e outras
entidades administrativas menores e os particulares, o regime juridico a que
se sujeitam é de carater estatutario. Portanto, a autonomia da vontade s6
existe na formacédo do ato jurl’dico.169

Mas em uma sociedade de economia mista, € preciso destacar que ambos os
principios convivem lado a lado, tendo em vista a “simbiose” dos regimes juridicos
gue regem essas sociedades. A autonomia da vontade, nessas sociedades, nao se
d& apenas na formacédo do ato juridico, mas em toda a sua atuacdo e em todas as
fases do exercicio de suas fungdes, na medida em que age como sociedade
empresaria, regida pelo Direito Privado. Evidente que essa autonomia, assim como
os atos da Administracdo Publica, deve estar limitada pelo interesse da coletividade,
de forma a atender aos principios da Administracdo Publica, como ja explicitado.

Da analise da obra de Bandeira de Mello, percebe-se claramente sua posi¢ao
conservadora em relacdo ao regime juridico das Sociedades de Economia Mista,
provavelmente, um reflexo do mencionado periodo de abusos e irregularidades
vivido pela Administragdo Publica brasileira, principalmente, desde o periodo de

Juscelino Kubitschek, intensificado durante as ditaduras militares:

%8 MOREIRA NETO, Diogo de Figueiredo. Curso de direito administrativo: parte introdutéria, parte

geral e parte especial. 14. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2006. p. 91.

199 Conforme Oswaldo Aranha Bandeira de Mello. (BANDEIRA DE MELLO, Celso Antonio. Curso de
Direito Administrativo. 25. ed., rev. atual. até a Emenda Constitucional 56, de 20.12.2007. S&o
Paulo: Malheiros, 2008. p. 71.)
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E preciso, pois, aturado precato para n&o incorrer no equivoco de assumir
fetichisticamente a personalidade de Direito Privado (como costumava
acontecer no Brasil) das estatais e imaginar que, por forca dela, seu regime
pode ensejar-lhes uma desenvoltura equivalente a dos sujeitos cujo modelo
tipoldgico inspirou-lhes a criagdo. Deveras, a personalidade de Direito
Privado que as reveste ndo passa de um expediente técnico cujo préstimo
adscreve-se, inevitavelmente, a certos limites, ja que ndo poderia ter o
condao de embargar a positividade de certos principios e normas de Direito
Publico cujo arrendamento comprometeria objetivos celulares do Estado de
Direito.

[...]

Se assim néo fosse, e se as estatais desfrutassem da mesma liberdade que
assiste ao comum das empresas privadas, haveria comprometimento de
seus objetivos e fungBes essenciais, instaurando-se, ademais, Sério risco
para a lisura no manejo de recursos hauridos total ou parcialmente nos
cofres publicos. Além disto, sempre que o Poder Publico atuasse por via
destes sujeitos, estariam postas em xeque as garantias dos administrados,
descendentes da prépria indole do Estado de Direito ou das disposicdes
constitucionais que o explicitam. Com efeito, o regime de Direito Privado, sic
et simpliciter, evidentemente, ndo imp&e o conjunto de restricbes
instauradas precisamente em atencdo aos interesses aludidos.*™ [grifos do
autor]

Ao contrario do que entende o autor, ndo podemos concordar com essa
afirmacdo um tanto quanto radical. E bem verdade que a atuag&o das sociedades de
economia mista ndo deve se afastar em momento algum do interesse publico, esse
entendido como interesse da coletividade, menos ainda dos principios da
Administracdo Publica, constantes no caput do artigo 37 da Constituicdo da
Republica Federativa do Brasil.

Entretanto, a criacéo delas sob a forma de sociedade empresaria ndo poderia
ter outra funcdo a ndo ser facilitar sua atuacdo no mercado, ainda que para a
prestacdo de servi¢cos publicos. Justamente pela agilidade e maior facilidade para
exploracdo de suas atividades é que se optou pela instituicdo daquela atividade
estatal pelo regime e estrutura de Direito Privado.

E preciso observar que Bandeira de Mello entende que as sociedades de
economia mista exploradoras de atividade econdmica, por terem seus estatutos
proprios estabelecidos por lei, poderiam também fixar normas de licitacdo
especificas para tais entidades, obedientes apenas aos principios da Administracao
Publica, deixando de lado o regime licitatorio comum do Poder Publico. Entretanto,
como ja explicitado anteriormente, esse conceito deve ser entendido de forma
ampla, abarcando tanto as prestadoras de servigos publicos quanto aquelas que

exercem atividade empresaria, sob pena de se criar situagcao atipica, estabelecendo

170 BANDEIRA DE MELLO, Celso Antdnio. Curso de Direito Administrativo. 19. ed. rev. atual. até a
Emenda Constitucional 47, de 5.7.2005. Sao Paulo: Malheiros, 2005. p. 179-180.
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uma categoria diferente de sociedade de economia mista, que passa a ter maior
liberdade para exercer sua atividade do que outra.

Destaque-se, ainda, que varios servicos publicos prestados pelas empresas
estatais podem ser explorados diretamente pelo ente da Federacdo ou mediante
autorizacdo, concessdo ou permissdo (incisos Xl e Xl do artigo 21, paragrafo
segundo do artigo 25, e inciso V do artigo 30, todos da Constituicdo da Republica
Federativa do Brasil), e ndo necessariamente em regime de monopdlio da Uniao,
como € o caso do servico postal e o correio aéreo nacional (art. 21, inciso X, CRFB)
prestado pela Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos — ECT.

Tais servigos, entdo, poderiam ser explorados pelo particular mediante
autorizacdo, concessdo ou permissao, como realmente o Sdo e, nesse caso, a
competicdo em posicdo de equilibrio entre empresas estatais — especialmente
sociedades de economia mista — e o particular ficaria muito prejudicada, haja vista
as dificuldades enfrentadas por essas empresas para obter, legalmente, as
autorizagcoes e condigbes para participar de uma disputa negocial, v.g. licitagbes,
autorizacoes legislativas, celebracdo de contratos de acordo com a Lei 8.666/1993,
contratacdes de pessoal por meio de concurso publico, entre outros.

Isso pode significar, em muitos casos, a perda de negocios importantes e
fundamentais para o desenvolvimento e aprimoramento da estrutura dos préprios
servicos prestados, a contratacdo de financiamentos mais caros, o aumento de
despesas, enfim, o desvio do proprio interesse publico.

Ademais, o fato de se tratar de uma prestacdo de servi¢o publico ndo significa
que essa atividade ndo seja empresaria. Pelo contrario, os servigos prestados pelas
sociedades de economia mista sdo, em sua maioria, atividades tipicamente
empresarias, ou seja, a atividade econdmica organizada, que exercida
profissionalmente para a producgéo ou circulagédo de bens ou de servigos, conforme
definicdo encontrada no art. 966 do Cadigo Civil de 2002.

Ainda que executada pelo particular, a atividade ndo perde seu carater de
prestacdo de servico publico. Contudo, passa a ser essencial deter uma estrutura
mais fluida e rapida para ter condigcbes de competir no mercado e ter condi¢bes de
prestar esse servico da forma mais eficiente e barata ao consumidor, atendendo,

afinal, ao interesse publico em sua acepg¢ao mais pura.
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Para José dos Santos Carvalho Filho, “as atividades administrativas s&o
desenvolvidas pelo Estado para beneficio da coletividade™ . O jurista destaca que o
atendimento ao interesse publico néo significa a ado¢ao de praticas para satisfazer o
individuo, mas todo o grupo social. Havendo o conflito entre interesse publico e
interesse privado, deve sempre prevalecer o primeiro na atuagédo da Administracao
Publica.

Infelizmente, o que se percebe na atuacdo dos gestores da Administracao
Pulblica direta ou indireta, muitas vezes mas nem sempre de ma-fé, é o desvio dessa
finalidade que se busca atingir ao interpretar a norma administrativa, ou seja, a
persecucado do interesse publico.

O atendimento ao interesse publico deve, de fato, se ligar muito mais a
finalidade da lei. Busca-se qual o instituto o legislador quis proteger com aquela
determinada norma, sob pena de se sacrificar o interesse publico em nome do
proprio interesse publico. Entretanto, ndo é o que se verifica da prépria legislacéao
brasileira. A indefinicdo de conceitos, principios e aplicacdo confusa desses
principios na Administracédo leva a uma situacéo de inseguranca juridica, na medida
em que a interpretacdo das normas de procedimentos administrativos por parte dos
orgdos fiscalizadores aplicaveis a Administracdo €, em geral, extremamente
restritiva e rigida, com vistas a aplicacdo da letra da lei, ndo o seu verdadeiro
sentido.

Nas sociedades de economia mista, especialmente de capital aberto, a
regulamentacdo incidente e a fiscalizacdo exercida pela CVM e pelos proprios
investidores é bastante forte e visa, também, assegurar o interesse publico presente
na captacao de recursos no mercado, como ja destacado neste trabalho (item 2.4.1
supra).

Frise-se, ainda, a existéncia de mecanismos na propria Lei de S.A. para
responsabilizagdo dos administradores das sociedades andnimas, incluindo as
sociedades de economia mista, previstos nos artigos 153 a 160 dessa lei.
Encontramos nesses artigos deveres que compelem os administradores (leia-se
diretores e membros do Conselho de Administracdo) a exercer a gestdo da
Companhia de forma diligente, cuidadosa, leal, eficiente, nos interesses da

companhia, entre outras obrigacfes ali mencionadas.

"L CARVALHO FILHO, José dos Santos. Manual de Direito Administrativo. 10. ed. rev. ampl. atual.

Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2003. p. 20-21.
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Logo, assim como a Administracdo Publica, qualquer ato realizado em
detrimento dos interesses da companhia € inquinado de vicio e fadado a anulacéo,
sujeito ainda a procedimento administrativo da CVM, com punicfes diversas que
podem ir desde o pagamento de multa até mesmo a perda do registro de companhia
aberta, o que significa “a morte” para uma sociedade anénima de capital aberto.

Estando as sociedades de economia mista sujeitas as mesmas regras das
sociedades anbnimas, conforme exposto acima, ndo restam davidas sobre o dever
dessas sociedades de atuar estritamente nos interesses da propria Companhia que,
enquanto membro da Administragdo Publica Indireta, ndo deixa de ser o proprio
interesse do Estado, detentor do interesse publico, conforme destacado por José
dos Santos Carvalho Filho.!"

Finalmente, o principio da impessoalidade representa a ideia de que a
Administracdo deve tratar todos os administrados sem discriminagdes ou
favorecimentos a determinados individuos ou grupos, independentemente das suas
razdes. Nao deixa de ser, em verdade, um reflexo do principio da igualdade ou da
isonomia }’®, consagrado no caput do art. 37 da Constituicdo da Republica
Federativa do Brasil.

Sua importancia é, fundamentalmente, a obrigacdo imposta a Administracéo
de tratar a todos igualmente, sem qualquer espécie de distingdo ou favorecimento,
de forma a néo interferir na atuacdo administrativa.

Hely Lopes Meirelles equipara-o ao principio da finalidade, o qual exige que o
administrador publico pratigue o ato apenas para atender ao seu fim legal. Nas
palavras do autor:

O que o principio da finalidade veda é a pratica de ato administrativo sem
interesse publico ou conveniéncia para a Administracdo, visando
unicamente a satisfazer interesses privados, por favoritismo ou perseguicao
dos agentes governamentais, sob a forma de desvio de finalidade. Esse
desvio de conduta dos agentes publicos constitui uma das mais insidiosas
modalidades de abuso de poder [...].174 [grifos do autor]

172 CARVALHO FILHO, José dos Santos. Manual de Direito Administrativo. 10. ed. rev. ampl. atual.

Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2003. p. 20-21.
'”* BANDEIRA DE MELLO, Celso Antdnio. Curso de Direito Administrativo. 19. ed. rev. atual. até a
Emenda Constitucional 47, de 5.7.2005. Sao Paulo: Malheiros, 2005. p. 102.
MEIRELLES, Hely Lopes. Direito Administrativo Brasileiro. 23. ed. atual. Sdo Paulo: Malheiros,
1998. p. 88-89.
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4.3  Objeto dos Acordos de Acionistas

Os principais tipos de acordos de acionistas sao classificados por seu objeto.
Podem ter por objeto: “(a) compra e venda de a¢des dos participantes do acordo; (b)

»175

preferéncia para adquiri-las; e (c) exercicio do direito de voto”"">. Conforme ja

destacado no capitulo anterior, a Lei n® 10.303/01 incluiu o “poder de controle” entre
os objetos dos acordos de acionistas previstos no art. 118°.

Os dois primeiros temas (compra e venda de acdes e preferéncia para
adquiri-las) podem ser agrupados nos chamados Acordos de Bloqueio, enquanto o
exercicio do direito de voto é tema central dos Acordos de Voto, o qual pode ser
dividido em Acordos de Controle (qQue congregara, obviamente, o poder de controle)
e Acordos de Defesa. Passemos a analise de cada uma das espécies dos Acordos

de Acionistas.

4.3.1 Acordo de Voto

O acordo de voto envolve matérias que, por forca de lei ou convencdo das

partes, devem ser objeto de deliberacdo pela assembleia geral*”’

. Portanto, séao
matérias cuja importancia e relevancia para a sociedade sdo marcantes, haja vista
ser a assembleia geral o 6rgdo maximo de deliberagdo nas companhias.

Apesar da importancia que a assembleia geral apresenta, a pratica
contemporénea nas sociedades com numero reduzido de acionistas, ou naquelas
cuja composicdo do quadro social é basicamente familiar, tem sido de realizar a
assembleia com pouquissima frequéncia. A tomada das decisdes pelos acionistas
tem reduzido-se a elaboracdo de uma ata assinada por todos e levada a registro na
Junta Comercial correspondente. Em outras palavras, ndo ha a realizacdo de uma
assembleia de fato, no sentido tradicional do vocabulo, mas apenas a formalizagédo

da tomada de decisdes pelos acionistas. Ja em grandes sociedades ou com grande

> BARRETO, Celso de Albuquerque. Acordo de Acionistas. Rio de Janeiro: Forense, 1982. p. 56.

% | ei n° 6.404 - Art. 118. Os acordos de acionistas, sobre a compra e venda de suas acgdes,
preferéncia para adquiri-las, exercicio do direito a voto, ou do poder de controle deverao ser
observados pela companhia quando arquivados na sua sede. [grifos nossos] (BRASIL. Lei n°
6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispbe sobre as Sociedades por Acdes. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012)

BARRETO, Celso de Albuquerque. Op. cit. p. 56. Concordando com essa disposicdo, Celso Barbi
Filho (BARBI FILHO, Celso. Acordos de Acionistas. Belo Horizonte: Del Rey, 1993. p. 99).
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nimero de acionistas'’®, o que marca as assembleias gerais é o absenteismo dos
acionistas ou a representacdo legitima de diversos acionistas por um numero
reduzido de procuradores, como j& destacado por Modesto Carvalhosa®’®.

A validade do acordo de voto, como esclarecido anteriormente no Capitulo 3,
€ pacifica na doutrina nacional e amplamente aceita nas legislacdes estrangeiras.
Alids, tal acordo auxilia os acionistas a proteger seus interesses, especialmente
qguando se trata dos acordos de defesa de minorias, conforme sera exposto abaixo.

Segundo Celso Barbi Filho, ha duas situacfes importantes que podem
impactar na validade e eficAcia do acordo: o interesse social'® e o conflito de
interpretacdo em assembleia. Na opinido do renomado autor, na hipoétese em que o
adimplemento de obriga¢gdes descritas no acordo de acionistas contrariar o interesse
social ou for a ele lesivo, o conflito entre o interesse social e o interesse do socio que
deseja ver a obrigagcdo do acordo de acionistas cumprida retirara a eficacia do
acordo para tal deliberacéo™®*.

Trata-se de aplicacéo da regra do art. 115 da Lei n° 6.404/76, que estabelece
para o acionista a obrigacdo de exercer o seu direito de voto em consonancia com o
interesse da companhia, abstendo-se do voto que possa, alternativa ou
cumulativamente, ser lesivo a companhia, que proporcione vantagem indevida para

Si ou para outrem Ou que possa causar prejuizo para a companhia. Nessas

18 Cabe ressaltar que, apesar de serem mais comuns tais caracteristicas em grandes companhias ou

naquelas que contam com grande nimero de acionistas, elas também aparecem em sociedades

menores, porém com menor frequéncia. Da mesma forma, grandes companhias fechadas que

tenham condi¢cdes de reunir todos 0s seus acionistas com relativa facilidade podem aderir a

pratica de realizar a reunido apenas formalmente, através de ata em que é colhida a assinatura de

todos os acionistas, com base na dispensa da convocac¢do dos acionistas diante da presenca de

todos, nos termos do art. 124, paragrafo quarto, da Lei n°® 6.404/76

“Art. 124. A convocagdo far-se-4 mediante andncio publicado por 3 (trés) vezes, no minimo,

contendo, além do local, data e hora da assembleia, a ordem do dia, e, no caso de reforma do

estatuto, a indicacdo da matéria. [...] 84° Independentemente das formalidades previstas neste
artigo, sera considerada regular a assembleia geral a que comparecerem todos 0s acionistas”.

(BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispfe sobre as Sociedades por Acdes.

Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm>. Acesso em: 24 jun.

2012).

CARVALHOSA, Modesto. Comentérios a Lei das Sociedades Anénimas. 1. ed. S&o Paulo:

Saraiva, 1978. v. 4. p. 166.

% O interesse social ora tratado é o interesse uti socii, aquele para o qual todos os socios da
companhia convergem. “O interesse comum a todos os sdcios €, teoricamente, o da companhia,
enquanto instituicdo que ndo se confunde com a coletividade de acionistas”. (BARBI FILHO,
Celso. Acordos de Acionistas. Belo Horizonte: Del Rey, 1993. p. 101).

181 BARBI FILHO, Celso. Acordos de Acionistas. Belo Horizonte: Del Rey, 1993. p. 101.
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hipéteses, o voto sera considerado abusivo'®. Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes
Franca reforga que o voto abusivo pressupde um interesse conflitante com o da
companhia, o que gera, para aquele que o profere, a obrigacdo de reparacdo dos
prejuizos causados e a transferéncia das vantagens auferidas para a companhia,
além da anulacdo da deliberacdo tomada em decorréncia do voto abusivo ou
conflitante'®?,

Com relacédo ao conflito de interpretacdo em assembleia, Celso Barbi Filho
mostra-se contrario a possibilidade do presidente da mesa da assembleia geral
decidir sobre a divergéncia de interpretacdo do acordo de acionistas, enxergando
uma situacéo de ineficAcia do documento®®*. No entanto, a Lei n° 10.303/01, que
alterou substancialmente a Lei n°® 6.404/76, dirimiu qualquer duvida quanto ao poder
do presidente da sesséo para decidir quanto a invalidade da deliberacdo tomada em
dissonéancia com o acordo de acionistas arquivado na sede da companhia ao
determinar, expressamente, que o presidente ndo computara votos proferidos em
desacordo com tais acordos. A alteracao introduzida pela Lei n® 10.303/01 também
estendeu a aplicacéo de tal regra as deliberacdes tomadas em reunibes colegiadas
dos demais 6rgdos da companhia’®®. Com isso a impossibilidade de registro de voto
contrario a disposi¢des do acordo de acionistas ficou superada apos a introdugéo do
paragrafo oitavo do art. 118, promovido pela Lei n°® 10.303/01.

4.3.1.1 Acordo de Controle

Acordo de Controle — ou acordo de comando — é aquele em gue 0s seus

signatérios “instituem uma comunhdo para, assim, exercer o0 controle societario,

182 | ei n° 6.404 - Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia;

considerar-se-a4 abusivo o voto exercido com o fim de causar dano a companhia ou a outros

acionistas, ou de obter, para si ou para outrem, vantagem a que néo faz jus e de que resulte, ou

possa resultar, prejuizo para a companhia ou para outros acionistas. (BRASIL. Lei n° 6.404, de 15

de dezembro de 1976. Dispbe sobre as Sociedades por Acbes. Disponivel em:

<http://www.planalto.gov.br/ccivil _03/leis/L6404consol.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012)

FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Conflito de Interesses nas Assembleias das S.A.

Sao Paulo: Malheiros, 1993. p. 98-100.

'8 BARBI FILHO, Celso. Acordos de Acionistas. Belo Horizonte: Del Rey, 1993. p. 102-103.

8% | ei n° 6.404 - Art. 118. Os acordos de acionistas, sobre a compra e venda de suas acdes,
preferéncia para adquiri-las, exercicio do direito a voto, ou do poder de controle deverao ser
observados pela companhia quando arquivados na sua sede. [...] 88° O presidente da assembleia
ou do 6rgao colegiado de deliberagdo da companhia ndo computara o voto proferido com infragdo
de acordo de acionistas devidamente arquivado. (BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de
1976. Dispde sobre as Sociedades por Ac¢des. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/
ccivil_03/leis/L6404consol.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012).
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razdo pela qual convencionam realizar uma reunido prévia a cada deliberacao
atribuida aos oOrgaos sociais (conselho de administracdo, diretoria e assembleia
geral)™®®.

Nesses acordos, acionistas que, isoladamente, ndo seriam capazes de
controlar a sociedade em funcéo do percentual de agbes com direito a voto detidas
por cada um deles, relinem-se sob o manto de um acordo que, definindo regras de
convivéncia, exercicio do direito de voto, gestdo da companhia, indicacdo de
administradores, entre outros temas, é capaz de assegurar-lhes o controle da
companhia, o poder de direcionar os negdcios sociais e eleger a maioria dos
administradores*®’. Fabio Konder Comparato menciona em sua obra a composicdo

de grupo de acionistas para formacao de um bloco de controle:

[...] o bloco majoritario pode ndo ser constituido por um Unico acionista, nem
se apresentar, necessariamente, como um grupo monolitico de interesses.
E mesmo usual que dois ou mais acionistas, ou grupos de acionistas,
componham a maioria, associando interesses tempordria ou
permanentemente convergentes. Pode-se falar, em tais hipéteses, de um
controle conjunto ou por associacgdo.®®

Celso Barbi Filho™®® explica que o acordo de controle pode ocorrer em duas

hipoteses:

Tal acordo pode dar-se entre grupos que isoladamente ndo detém o
controle e se reinem para tanto por acordo de voto (art. 116), ou entre o
acionista controlador e um minoritario que aquele se une para assegurar
determinadas posi¢cfes. S&o os casos, por exemplo, de quem aliena o
controle e quer manter prerrogativas junto ao novo controlador, ou do

1% CARVALHOSA, Modesto. Acordo de Acionistas: homenagem a Celso Barbi Filho. Sdo Paulo:
Saraiva, 2011. p. 117.

87 | ei n° 6.404 - Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o
grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que: a) € titular de
direitos de sécio que Ihe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberacdes
da assembleia geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; e b) usa
efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos érgaos da
companhia. (BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispbe sobre as Sociedades por
Acdes. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm>. Acesso em: 24
jun. 2012).

188 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade

anbdnima. 5. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2008. p. 63.

BARBI FILHO, Celso. Acordo de Acionistas: Panorama atual do instituto no direito brasileiro e

propostas para a reforma de sua disciplina legal. Revista de Direito Mercantil, Industrial,

Econdmico, Financeiro e Industrial. v. 121, p. 41-42, jan./mar. 2001. O autor destaca, ainda, que o

segundo tipo de acordo (em que o majoritario concede algumas vantagens politicas ao minoritario,

reservando para si o controle) estava, a época, “sendo objeto de acirrada polémica judicial, ainda
nao resolvida, no caso envolvendo o Estado de Minas Gerais e um sdcio privado relativamente ao
controle da estatal energética CEMIG”. Referido caso sera tratado neste capitulo, abaixo.
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majoritario que deseja vender um bloco de acdes sem perder o controle,
mas assegurando ao adquirente determinadas vantagens politicas, de modo
a que este se interesse pela aquisicao.

Essa €, atualmente, a modalidade de acordo de acionistas, segundo Modesto
Carvalhosa, mais relevante no Direito Brasileiro. Celso Albuquerque Barreto
enumera algumas das matérias mais comuns aos acordos de controle, lembrando
gue nédo existe impedimento para aumentar, no estatuto social da companhia, o rol
de matérias cuja deliberacdo deva ser tomada pela assembleia geral, além daquelas
previstas no art. 122 da Lei n° 6.404/76%.

A prética demonstra que as matérias mais recorrentes em acordos de
controle sdo aquelas que envolvem questdes financeiras (contratacdo de
financiamentos pela companhia, outorga de aval, fiangca ou qualquer espécie de
garantia pela companhia em nome de terceiros, alienacdo de ativos tangiveis e
intangiveis, distribuicdo de resultados, aumentos de capital), a emissédo de titulos
mobiliarios pela companhia (ac¢des, debéntures, partes beneficiarias), a associacao
da companhia com outras sociedades (celebracdo de contratos de joint ventures,
consércio ou qualquer espécie de associacdo com outras sociedades), indicacédo
dos membros dos o¢rgdos de administracdo e forma de composicdo desses
6rgaos™™.

A previsdo da indicacdo de membros para os orgaos de administracdo da
companhia em acordo de controle foi objeto de criticas por parte de Fabio Konder
ComparatO ', para quem o direito de voto dos membros do conselho de

administracdo ndo pertence aos acionistas, ndo lhes sendo permitido dispor sobre

% piversas matérias elencadas por Celso de Albuquerque Barreto estdo no rol de matérias do art.

122 da Lei n°® 6.404/76, cuja deliberagdo € exclusiva da assembleia geral. Sdo elas: a forma de
escolha dos administradores, fiscais e auditores externos, campo de atuacdo da companhia e seu
plano basico de atividades, a abertura de novos estabelecimentos, o aumento ou diminuicao do
volume de producgdo, a alteracdo do estatuto da companhia, a obtencdo de empréstimos ou
financiamentos, com ou sem garantias pessoais dos acionistas, emissdo de acdes, debéntures,
partes beneficiarias, criacdo de acdes preferenciais, contratos de tecnologia, marcas e patentes,
incorporacdo, fusdo, cisédo e liquidacéo, politica de criacdo de dividendos. (BARRETO, Celso de
Albuquerque. Acordo de Acionistas. Rio de Janeiro: Forense, 1982. p. 58).

Sé&o essas as clausulas mais recorrentes em acordos de acionistas celebrados entre os acionistas
das companhias, sejam elas companhias abertas, joint ventures, companhias que recebem
investimento de fundos de investimento em participacdes (FIP) ou em empresas emergentes
inovadoras (FMIEE), as chamadas companhias investidas. Exemplos de algumas companhias
abertas com disposicdes nesse sentido: Ambev, Qgep Participacdes, Raia Drogasil, Sonae Sierra
Brasil, Technos, Tempo Participacdes, T4F Entreterimento, Aliance Shopping Centers, ALL,
Arezzo, B2W, Bematech, BHG, BR Malls.

COMPARATO, Fabio Konder. Ineficacia de estipulagdo, em acordo de acionistas, para eleicdo de
diretores, em companhia com conselho de administracdo. In: Direito Empresarial: estudos e
pareceres. 1. ed., 2. tiragem. Sao Paulo: Saraiva, 1995. p. 178-179.
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esse direito de voto em acordo de acionistas. Segundo este autor, a competéncia
dos 6rgaos da companhia é indelegavel, o que inclui a competéncia do conselho de
administracdo para eleger os diretores da companhia. Em sentido contrario
apresentam-se Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes'®*, Marcelo Bertoldi'®*, Modesto
Carvalhosa'®® e Celso Barbi Filho™®.

Celso Barbi Filho alerta para a impossibilidade em se aceitar os “acordos em
aberto”, os quais ndao possuem rol especifico das matérias sujeitas ao voto uniforme.
Para que seja valido o acordo, € preciso especificar quais sdo as matérias cuja
deliberacdo resultard na preponderancia nas assembleias gerais **”. Modesto
Carvalhosa, adotando o mesmo posicionamento de Celso Barbi Filho, acrescenta
que a vinculacdo dos administradores ao voto proferido pelos acionistas signatarios
de acordo de controle ndo pode abranger as matérias da administracao ordinaria,
“necessarias a gestdo corrente da companhia, para as quais prevalece,

integralmente, o poder-dever de independéncia dos administradores™® [

grifos do
autor].

As principais formas de definicdo do voto uniforme a ser adotado pelo bloco
de acionistas reunidos em acordo de controle sdo a reunido prévia e o direito de
veto.

Na primeira hipotese, € convocada uma reunido antes da realizacdo da
assembleia geral ou da reunido de 6rgéo colegiado da companhia, com o objetivo de

alinhar os interesses dos acionistas signatarios do acordo de controle e estabelecer

198 Desde que 0 administrador seja também parte do acordo de acionistas (LEAES, Luiz Gastdo Paes

de Barros. Comentarios a Lei das Sociedades Andnimas. 1. ed. Sao Paulo: Saraiva, 1980. v. 2. p.
263).

19% “Entendemos gue mesmo na hipétese em que tais conselheiros ndo fagam parte do acordo,
mesmo assim devem obediéncia ao acordo. Nao seria logico imaginar que aqueles trés acionistas
que firmaram o acordo, o fizeram sem ter a conviccdo de que ele deveria ser adimplido pelos
conselheiros, sendo assim, tais conselheiros certamente vinculam-se tacitamente ao acordo no
momento em que aceitam a indicacdo para composi¢do do conselho”. (BERTOLDI, Marcelo M.
Acordo de Acionistas. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2006. p. 85).

1% Nas companhias abertas, “o acordo de acionistas ndo pode alcancar a eleicdo de membros da

diretoria, mas apenas o conselho de administracdo. O fundamento de tal impossibilidade é a

invasao de competéncia do conselho de administracao” (CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a

Lei das Sociedades Andnimas. 1. ed. S&o Paulo: Saraiva, 1978. v. 2, p. 463 apud BARBI FILHO,

Celso. Acordo de Acionistas: Panorama atual do instituto no direito brasileiro e propostas para a

reforma de sua disciplina legal. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico, Financeiro e

Industrial. v. 121, p. 43, jan./mar. 2001.).

BARBI FILHO, Celso. Acordo de Acionistas: Panorama atual do instituto no direito brasileiro e

propostas para a reforma de sua disciplina legal. Revista de Direito Mercantil, Industrial,

Econdmico, Financeiro e Industrial. v. 121, p. 42-43, jan./mar. 2001.

7 bid. p. 42.

1% CARVALHOSA, Modesto. Acordo de Acionistas: homenagem a Celso Barbi Filho. Sdo Paulo:
Saraiva, 2011. p. 118. O autor refere-se, neste trecho, ao art. 154 da Lei n° 6.404/76.
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o voto relativo a(s) matéria(s) da ordem do dia. Caso ndo haja consenso, fica
estabelecido que as partes ndao manifestardo seu voto, solicitando o adiamento da
deliberacdo ou, simplesmente, reprovando-a. JA o poder de veto, a segunda
hipotese, outorga ao acionista o poder de impedir a realizacdo de qualquer alteracao
na sociedade, tendo em vista que qualquer deliberacdo proposta podera ser vetada
pelo acionista detentor do direito de veto. Cria-se uma “ditadura da minoria” dentro
do acordo, nas palavras de Celso Barbi Filho.**°

Os acionistas signatarios desses acordos sao considerados pela lei como
controladores, nos termos do art. 116 da Lei n° 6.404/76: “Entende-se por acionista
controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por
acordo de voto , ou sob controle comum [...]" [grifos nossos]. Dessa forma, ficam
sujeitos aos deveres e responsabilidades do acionista controlador, previstos nos
artigos 116, 116-A e 117 da Lei n°® 6.404/76, devendo

exercer o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto social
e ainda cumprir sua func@o social, atendendo aos interesses de seus
acionistas, seus trabalhadores e da comunidade, respondendo pelos danos
gue porventura venham a causar em decorréncia de abuso de poder”zoo.

O estabelecimento desses deveres e responsabilidades visam, justamente, a
evitar o exercicio abusivo desse controle, desrespeitando os direitos dos acionistas
minoritarios. Nem sempre tais restricdes sao suficientes para evitar a intervencao
judicial, impondo a adocdo de medidas mais drasticas pelos acionistas minoritarios

como forma de garantir seus direitos.

4.3.1.2 Acordo de defesa

Também chamado de acordo de voto minoritario, possibilita o exercicio do
direito de voto dos minoritarios de forma coesa, orientada, a fim de atingir quéruns
minimos previstos em Lei e, assim, defender seus direitos frente a eventual

controlador despotico.

199 BARBI FILHO, Celso. Acordo de Acionistas: Panorama atual do instituto no direito brasileiro e

propostas para a reforma de sua disciplina legal. Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdmico, Financeiro e Industrial. v. 121, p. 42, jan./mar. 2001.
2% BERTOLDI, Marcelo M. Acordo de Acionistas. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2006. p. 77.
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Séo exemplos desses direitos o pedido de exibicdo judicial de livros (art.

105)***, o voto mdltiplo (art. 141)?%%, a eleicdo de representantes de preferencialistas

203

ou minoritarios para o conselho fiscal (art. 161, paragrafo quarto)=, propor acao de

responsabilidade contra os administradores, no interesse da companhia, caso a

assembleia geral delibere ndo promover a acéo (art. 159, paragrafo quarto)?®*

205
67",

, entre

outros previstos na Lei n° 6.404/7

21 | ei n° 6.404 - Art. 105. A exibicdo por inteiro dos livros da companhia pode ser ordenada

judicialmente sempre que, a requerimento de acionistas que representem, pelo menos, 5% (cinco
por cento) do capital social, sejam apontados atos violadores da lei ou do estatuto, ou haja
fundada suspeita de graves irregularidades praticadas por qualquer dos érgdos da companhia.
(BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispfe sobre as Sociedades por Acdes.
Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm>. Acesso em: 24 jun.
2012).

Lei n® 6.404 - Art. 141. Na eleicao dos conselheiros, é facultado aos acionistas que representem,
no minimo, 0,1 (um décimo) do capital social com direito a voto, esteja ou ndo previsto no estatuto,
requerer a adocao do processo de voto multiplo, atribuindo-se a cada acao tantos votos quantos
sejam os membros do conselho, e reconhecido ao acionista o direito de cumular os votos num so
candidato ou distribui-los entre varios. (BRASIL. Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde
sobre as  Sociedades por Acdes. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/
ccivil_03/leis/L6404consol.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012).

Lei n° 6.404 - Art. 161. A companhia tera um conselho fiscal e o estatuto dispora sobre seu
funcionamento, de modo permanente ou nos exercicios sociais em que for instalado a pedido de
acionistas. [...] 8 4° Na constituicdo do conselho fiscal seréo observadas as seguintes normas: a)
os titulares de acdes preferenciais sem direito a voto, ou com voto restrito, terdo direito de eleger,
em votacdo em separado, 1 (um) membro e respectivo suplente; igual direito terdo os acionistas
minoritarios, desde que representem, em conjunto, 10% (dez por cento) ou mais das acdes com
direito a voto; (BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades
por Acgles. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm>. Acesso
em: 24 jun. 2012).

Lei n°® 6.404 - Art. 159. Compete a companhia, mediante prévia deliberagédo da assembleia geral, a
acdo de responsabilidade civil contra o administrador, pelos prejuizos causados ao seu
patrimdnio. [...] § 4° Se a assembleia deliberar ndo promover a agao, podera ela ser proposta por
acionistas que representem 5% (cinco por cento), pelo menos, do capital social. (BRASIL. Lei n°
6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Ac¢des. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012).

As hipoéteses listadas no texto sdo meramente exemplificativas. Fabio Konder Comparato, de
forma brilhante, lista sintética e didaticamente todas as hip6teses previstas na Lei n° 6.404/76:
“Ora, tal seja a expressédo dessa minoria, cabera distinguir duas ou mais subespécies de controle
majoritario, isto €, fundado na maioria das acdes, com ou sem direito a voto. No Brasil, a atual lei
acionaria, reproduzindo disposicdo do Decreto-Lei n® 2.627, confere a qualquer acionista, ainda
que detenha uma sé acao, mesmo sem voto, o poder de convocar a assembleia geral, quando os
administradores retardarem-na por mais de sessenta dias, nos casos previstos em lei ou no
estatuto (art. 123, paragrafo Gnico, b). Ademais, qualquer acionista, detentor de ag6es com ou
sem voto, que represente meio por cento ou mais do capital social, tem o direito de obter relagédo
de enderecos dos acionistas aos quais a companhia enviou pedidos de procuracéo, para o fim de
remeter novo pedido (art. 126, § 3°).

Nas companhias de economia mista, € assegurado a minoria o direito de eleger um dos membros
do conselho de administragcdo, se maior numero nao Ihe couber pelo processo de voto multiplo
(art. 239). Acionistas que representem, pelo menos, cinco por cento do capital social tém direito a
pedir, judicialmente, a exibicdo por inteiro dos livros da companha, desde que apontem atos
violadores da lei ou do estatuto, ou desde que haja fundada suspeita de graves irregularidades
praticadas por qualquer 6rgdo da companhia (art. 105). Com a titularidade de acgGes
representando igual porcentagem do capital social, € igualmente facultado ao acionista: a) propor
a acao social de responsabilidade uti singuli contra os administradores, se a assembleia deliberar
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Assim, 0s acionistas minoritarios aumentam de forma significativa a sua
representatividade nos 6rgdos da companhia, em especial nos conselhos de
administracao e fiscal. Em mercados pulverizados, como ocorre nos Estados Unidos
da América do Norte (“EUA"), o acordo de acionistas minoritarios pode servir até
mesmo para garantir influéncia preponderante em assembleias gerais da

companhia, mesmo que contemple entre 20 (vinte) a 30 (trinta) por cento das a¢bes

com direito a voto?%.

Fabio Konder Comparato faz referéncia sobre o fendmeno do controle
minoritario, “isto é, fundado em nimero de acdes inferior a metade do capital votante

e que os autores norte-americanos (A. Berle e G. Means) denominam working

»207
[

control grifos do autor].

Modesto Carvalhosa faz ressalva importante aos acordos de defesa:

[...] deve-se ressaltar que ao acordo de voto, reservado sempre aos
minoritarios, ndo se aplica o regime de vinculagdo dos administradores
instituidos nos 88 8° e 9° do art. 118 da lei societaria, na medida em que tal
vinculagao é instrumento especifico e necessario ao exercicio harménico e
uniforme do poder de controle, que visa ao cumprimento e a implementagéo
do interesse social.

Esse atributo — poder-dever de controle — ndo cabe aos minoritarios
agregados em acordo de voto, na medida em que nao tém o direito-funcao
de estabelecer e de executar nenhuma politica empresarial com respeito a
companhia.

[.-]

N&o sera, portanto, valido o acordo de voto dos minoritarios que tenha por
objeto matérias de competéncia dos érgédos de administragao, adstritas que
estdo as suas clausulas aos assuntos proprios das assembleias gerais ou
especiais da companhia, como referido.

[.]

ndo promover a acao (art. 159, § 4°); b) obter do conselho fiscal informag6es sobre matérias de
sua competéncia (art. 163, § 6°); c) propor a acdo de dissolucdo da companhia que ndo puder
preencher o seu fim (art. 206, n° Il, b); d) propor a acdo social uti singuli de perdas e danos contra
a sociedade controladora pelos danos causados a companhia controlada, por abuso de poder (art.
246, § 1°, a). Com cinco por cento do capital sem direito a voto, ou dez por cento do capital
votante, tem o acionista o direito potestativo de obter a instalacdo do conselho fiscal, nas
companhias em que o seu funcionamento ndo for permanente (art. 161, § 2°). Com cinco por
cento do capital social, podem convocar a assembleia geral, quando os administradores néo
atenderem, no prazo de oito dias, ao seu pedido de convocacdo, desde que o pedido seja
devidamente fundamentado com a indicacdo das matérias a serem tratadas (art. 123, paragrafo
Unico, ¢). Com dez por cento do capital votante, podem: a) requerer a ado¢ao do processo de voto
multiplo para a eleicdo dos membros do conselho de administracdo (art. 141); b) eleger, em
votacao separada, um membro do conselho fiscal e respectivo suplente (art. 161, § 4°, a).
Em todas essas hipdteses, ocorre uma restricdo ao poder de controle. Cabe, portanto, falar em
controle majoritario simples e majoritario absoluto, conforme exista ou ndo uma minoria
qualificada, segundo os termos da lei”. (COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto.
O poder de controle na sociedade an6nima. 5. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2008. p. 62-63).

2% BARRETO, Celso de Albuquerque. Acordo de Acionistas. Rio de Janeiro: Forense, 1982. p. 60.

27 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
anbnima. 5. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2008. p. 64.
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Por outro lado, o acordo de voto minoritario que estabelecer, de forma
genérica, a renlincia a determinados direitos individuais, ndo sera valido.*®®

Cabe ressaltar que, da mesma forma que pode o controlador abusar de sua
posi¢do, 0s acionistas minoritarios reunidos em acordo de defesa podem exercer
seu direito de voto de maneira abusiva, apenas para retardar e dificultar a
deliberacdo das matérias importantes para a companhia, em manifesto conflito aos
interesses da companhia. Nao se admite o abuso da minoria, e a luz do art. 115 da
Lei n° 6.404/76, da mesma forma como ocorre com 0 acionista controlador que
exerce seu direito de voto em interesse conflitante com o da companhia, tais abusos

podem ser questionados®®.
4.3.2 Acordo de Bloqueio

Os acordos de bloqueio dispdem regras sobre a circulacdo de acdes,
tratando, geralmente, da compra e venda de acgles, a preferéncia para adquirir
titulos, agBes ou direitos conversiveis em agoes.

Modesto Carvalhosa adverte, inicialmente, que o termo “compra e venda de
acdes” ndo deve ser interpretado restritivamente, “mas no sentido de disposicao
patrimonial, ou seja, de alienacdo e de aquisicdo, compreendendo qualquer ato
voluntario regular que implique a transferéncia de propriedade das ac¢des"?°. O
acordo de bloqueio aplica-se, ainda, a eventual oneracéo de titulos pelos acionistas
por gravames como o usufruto, o penhor ou penhora®**.

Nesse sentido, qualquer ato que implique na transferéncia da titularidade das
acOes poderd ser matéria de acordo de bloqueio. A intencdo dessa espécie de
acordo é manter a coesdo entre 0s acionistas signatarios, restringindo a
possibilidade de transferéncia de acdes a terceiros e visando a “assegurar

estabilidade ou solidez ao pacto através de clausulas de opc¢do ou preferéncia em

298 CARVALHOSA, Modesto. Acordo de Acionistas: homenagem a Celso Barbi Filho. Sdo Paulo:

Saraiva, 2011. p. 119-120.

Concordam com esse posicionamento Celso Barbi Filho e Marcelo M. Bertoldi.

219 CARVALHOSA, Modesto. Op. cit. p. 121.

21 BARBI FILHO, Celso. Acordo de Acionistas: Panorama atual do instituto no direito brasileiro e
propostas para a reforma de sua disciplina legal. Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdmico, Financeiro e Industrial. v. 121, jan./mar. 2001. p. 44.
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favor dos participantes para aquisicdo das acbOes do que desejar retirar-se da
sociedade™?,

Diferentemente dos acordos de voto, nos de bloqueio prepondera a
unilateralidade das relacdes negociais®*®. Tais acordos n&o impactam diretamente
0S estatutos sociais das companhias, uma vez que suas disposi¢coes obrigam os
signatarios do acordo e ndo a companhia, com excecdo da obrigacdo de
observancia, pela companhia, do acordo de acionistas arquivado em sua sede, para
impedir transferéncias de acdes realizadas com violagao dos termos desse acordo.

A estrutura societaria da companhia nao € afetada pelos acordos de blogueio,
ja que as disposicbes dessa espécie de acordo ndo alteram, por exemplo, as
decisbes do conselho de administracdo, da assembleia geral ou a competéncia dos
diretores da companhia. O acordo de bloqueio poderd modificar o controle ou o
quadro social da companhia, o que alteraria sua governanca. No entanto, as
mudancgas por ele provocadas nao seriam capazes de modificar a estrutura da
companhia.

Apesar de conter clausulas que limitem a transmissibilidade das acdes, néo é
possivel proibir de todo a sua livre circulagcéo, pois € de esséncia das companhias a
negociabilidade das acdes®*. Celso Barbi Filho tece importantes comentarios sobre
0 objeto dos acordos de blogueio:

Ideia basica a ser observada quando se estuda o acordo de bloqueio é a de
qgue, em principio, ninguém pode ser obrigado a comprar ou a vender acdes
[o autor cita PAPINI, Roberto. Sociedade Andnima e Mercado de Valores
Mobiliarios. 1. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1987. p. 168]. O que se pode
pactuar séo as condicdes em que a compra ou venda deve se processar, no
gque se refere a aspectos como preferéncia em iguais condicdes,
consentimento, opc¢do, forma de pagamento, cessdo do direito de
preferéncia, etc.

Assim sendo, um acionista que, por exemplo, pretenda assegurar sua saida
da sociedade em caso de discordancia de deliberacdo da maioria, ndo
podera fazé-lo por meio de acordo de bloqueio pelo qual outro acionista se
obrigue a comprar suas acdes. Da mesma forma, sera ilegal a clausula que
proiba ao contratante vender suas agoes.

12 BARRETO, Celso de Albuquerque. Acordo de Acionistas. Rio de Janeiro: Forense, 1982. p. 57.

13 CARVALHOSA, Modesto. Acordo de Acionistas: homenagem a Celso Barbi Filho. Sdo Paulo:
Saraiva, 2011. p. 273.

214 cf. BARRETO, BARRETO, Celso de Albuquerque. Acordo de Acionistas. Rio de Janeiro: Forense,
1982. p. 57. N&do ha que se admitir qualquer tipo de restricao estatutaria para a circulagéo de suas
acbes, pois é na livre transmissibilidade das acdes que se assenta a sua estrutura
(CARVALHOSA, Modesto. Acordo de Acionistas. 1. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 1984. p. 143);
(BERTOLDI, Marcelo M. Acordo de Acionistas. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2006. p. 90-91).
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Verifica-se, entdo, que o objeto do acordo de blogueio nédo € a vedagédo ou a
constricdo a circulabilidade das a¢Bes, mas sim as condices em que ela
deve se operar.”*®

Conforme licdo de Modesto Carvalhosa®'®, o impedimento & venda de acdes
nao pode perdurar caso 0os demais acionistas ndo tenham interesse em adquirir as
acOes colocadas a venda. Em outras palavras, se um dos acionistas tem a intencao
de alienar suas acbes a quem quer que seja, mas 0S demais acionistas da
companhia ndo querem ou ndo podem adquirir as referidas agbes, ele ndo pode ser
impedido de vendé-las a terceiros, pois tem a faculdade de livremente dispor de seu
patrimonio e ndo pode ser obrigado a permanecer associado®’.

A diccdo do art. 36 da Lei n° 6.404/76*'® poderia supor que n&do é possivel
estabelecer acordo de bloqueio em sociedades an6nimas de capital aberto. No
entanto, o art. 118, paragrafo quarto, da mesma Lei, informa que as ac¢des objeto de
acordo de acionistas ndo poderdo ser negociadas em bolsa ou mercado de
balcao®*.

A doutrina costuma separar o0 acordo de blogueio em algumas espécies

distintas. As mais comuns sdo: (a) os que exigem preferéncia na venda de agoes;

215 BARBI FILHO, Celso. Acordos de Acionistas. Belo Horizonte: Del Rey, 1993. p. 112.

1 CARVALHOSA, Modesto. Acordo de Acionistas: homenagem a Celso Barbi Filho. Sdo Paulo:
Saraiva, 2011. p. 293.

Constituicdo da Republica Federativa do Brasil. Art. 5° Todos séo iguais perante a lei, sem
distincdo de qualquer natureza, garantindo-se aos brasileiros e aos estrangeiros residentes no
Pais a inviolabilidade do direito a vida, a liberdade, a igualdade, a seguranca e a propriedade, nos
termos seguintes: [...] XX - ninguém poderd ser compelido a associar-se ou a permanecer
associado; [...] XXIl - é garantido o direito de propriedade; [...].(BRASIL. (Constituicdo 1988).
Constituicdo da Republica Federativa do Brasil. Disponivel em <http://www.planalto.gov.br/cciv
il_03/constituicao/constituicao.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012.)

Lei n°® 10.406/02. Art. 1.228. O proprietario tem a faculdade de usar, gozar e dispor da coisa, e o
direito de reavé-la do poder de quem quer que injustamente a possua ou detenha. (BRASIL. Lei n°
10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Codigo Civil. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.
br /ccivil_03/1eis/2002/110406.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012.)

Lei n® 6.404 - Art. 36. O estatuto da companhia fechada pode impor limitacdes a circulacdo das
acBes nominativas, contanto que regule minuciosamente tais limitacdes e ndo impeca a
negociacdo, nem sujeite 0 acionista ao arbitrio dos érgaos de administracdo da companhia ou da
maioria dos acionistas. Paragrafo Unico. A limitacdo a circulacao criada por alteracdo estatutaria
somente se aplicard as acdes cujos titulares com ela expressamente concordarem, mediante
pedido de averbacédo no livro de "Registro de A¢des Nominativas". (BRASIL. Lei n°® 6.404, de 15
de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por AcOes. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012).

Lei n°® 6.404 - Art. 118. Os acordos de acionistas, sobre a compra e venda de suas acdes,
preferéncia para adquiri-las, exercicio do direito a voto, ou do poder de controle deverao ser
observados pela companhia quando arquivados na sua sede. [...] 84° As ac6es averbadas nos
termos deste artigo ndo poderdo ser negociadas em bolsa ou no mercado de balcéo.
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(b) aqueles que estabelecem direito de opc¢ao; e (c) os que submetem a alienacao
das acBes a prévio consentimento®.

A classificacdo proposta por Modesto Carvalhosa nos parece mais condizente
com o0 que é, atualmente, utilizado pela maior parte das companhias de capital
aberto. O autor separa os acordos de bloqueio em quatro espécies, quais sejam: (a)
acordos de preferéncia; (b) opcdo de compra e venda; (c) tag along — pacto de
venda conjunta; (d) drag along — pacto de compra conjunta.

Modesto Carvalhosa enumera, ainda, uma quinta espécie, bring along, que
seria a obrigacéo de venda em bloco de ac¢des de companhias com capital disperso,
encontrada na pratica norte-americana, em que 0 grupo minoritario dominante
compromete-se a vender suas acdes caso 0s demais minoritarios apresentem
proposta de terceiro interessado na aquisicdo de um bloco maior de acdes.

Por outro lado, a clausula contém um

direito liberatério, a favor do atual grupo minoritario dominante, de nao
sujeitar-se a venda de suas ac¢des ao terceiro, a medida que compre ele a
participagdo dos demais acionistas minoritarios acordantes, pelo mesmo
preco ofertado pelo terceiro interessado®*.

Ainda ndo se tem noticia da aplicagdo dessa clausula no regime juridico
brasileiro, no ambito das companhias de capital aberto, provavelmente, pelo

baixissimo niumero de companhias com capital disperso.

2 Essa classificacdo pode ser encontrada nas seguintes obras: BARBI FILHO, Celso. Acordos de

Acionistas. Belo Horizonte: Del Rey, 1993. p. 115-125; BERTOLDI, Marcelo M. Acordo de
Acionistas. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2006. p. 93-98. Celso Barbi Filho, em artigo
postumo publicado na Revista de Direito Mercantil, enumera quatro espécies de acordo de
blogueio: “(a) preferéncia na compra e venda de ac¢bes, obedecendo-se a um rito de oferta
pactuado, sendo possivel também, como visto, 0 acordo sobre a cessao do direito de preferéncia
na subscricdo de novas acoes; (b) opcdo de compra de ac¢des outorgada a algum signatario; (c)
prévio consentimento para alienagdo, condicionado a requisitos objetivos e rigorosos para a
recusa de eventual adquirente, que ndo pode ser baseada exclusivamente no intuito personae; (d)
promessa de compra ou de venda de acdes, por preco preestabelecido, na ocorréncia de
determinadas hip4teses contratadas, como a perda do controle, a ndo-participacdo nos érgaos de
administracao, etc.” (BARBI FILHO, Celso. Acordo de Acionistas: Panorama atual do instituto no
direito brasileiro e propostas para a reforma de sua disciplina legal. Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econdmico, Financeiro e Industrial. v. 121, p. 44-45, jan./mar. 2001).

22l CARVALHOSA, Modesto. Acordo de Acionistas: homenagem a Celso Barbi Filho. Sdo Paulo:
Saraiva, 2011. p. 322-323.
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4.3.2.1 Classificacao proposta por Modesto Carvalhosa

Passemos, pois, a tratar individualmente das modalidades apresentadas por

Modesto Carvalhosa, aplicaveis as companhias brasileiras.
(a) Acordos de preferéncia

A clausula de preferéncia da origem a duas obrigacdes para o vendedor que
nao se encontram em uma promessa unilateral de venda comum: “a obrigacédo de
informar a intencdo de vender e a de preferir o beneficiario”?. Trata-se do tipico
contrato preliminar, em que as partes se comprometem a cumprir uma obrigacao
dentro de determinado tempo ou sob determinadas condicbes. A execucdo da
preferéncia seria, entdo, o0 momento da concluséo do contrato preliminar, celebrado
entre os signatarios do acordo quando de sua assinatura®>.

A preferéncia para aquisicdo de acdes pode ser aplicada a todas as acdes
vinculadas ao acordo ou apenas a parte delas, o que dependera da proposta
realizada pelo interessado na aquisicéo dessas agdes. As condicdes e prazo para o
exercicio da preferéncia para aquisicdo das acdes devem ser previamente definidos,
incluindo a forma de notificagcdo, aos demais acionistas, da intengédo de venda das
acoes?®.

E vedada a venda a terceiros sem a realizacdo de oferta prévia aos demais
acionistas signatarios do acordo de preferéncia. No entanto, caso os demais
acionistas nao exercam seu direito, seja através de manifestacdo expressa quanto a
esse ndo exercicio, ou simplesmente o decurso do prazo para exercicio in albis, o
acionista alienante estara apto a concluir a venda de suas ac¢des a terceiro, gerando

a preclusao do direito dos demais acionistas.

22 CARVALHOSA, Modesto. Acordo de Acionistas: homenagem a Celso Barbi Filho. Sdo Paulo:

Saraiva, 2011. p. 287.

PEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituicdes de Direito Civil. Rio de Janeiro: Forense, 2006. v. 3. p.

81-89. O contrato preliminar foi tratado com mais vagar no capitulo anterior, quando da definicédo

da natureza juridica dos acordos de acionistas (item 3.1).

24 Na opinido de Celso Barbi Filho, o acordo de bloqueio pode dispor também sobre o exercicio do
direito de preferéncia para a subscricdo de novas acgfes, o que é diferente do direito de
preferéncia para aquisicdo de acbes que outro acionista pretenda vender. Dessa forma, a regra
prevista no art. 109 da Lei n® 6.404/76, segundo a qual o acionista ndo podera ser privado de seus
direitos essenciais pela assembleia geral ou pelo estatuto, ndo obstaria a celebracdo de acordos
sobre o exercicio do direito de preferéncia para subscricao de novas ag6es (BARBI FILHO, Celso.
Acordos de Acionistas. Belo Horizonte: Del Rey, 1993. p. 117).
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O objeto da clausula de bloqueio é o de comunicar a intencdo de vender
acoes, fazendo-o, de preferéncia, a favor das proprias partes contratantes,
gue se interp8e a realizacdo de eventual negécio de venda das mesmas a
terceiros. Os convenentes do bloqueio, na espécie, perseguem a possivel
realizacdo, em futuro incerto, de um contrato principal de compra e venda
de acdes.?”* [grifos do autor]

Com relacéo ao preco, a sua fixacdo deve ser justa, equiparando-se ao valor
oferecido pelo terceiro interessado para aquisicdo das ac¢des. Contudo, Modesto
Carvalhosa destaca:

De qualquer maneira, a prefixacdo de preco representaria, sempre, valor
injusto, em detrimento do patriménio do acionista alienante, além de
contrariar a prépria natureza do negdcio, que € o de (i) preferéncia juridica,
(i) em igualdade econdbmica de preco, e (ii) condicdes livres
suspensivamente ajustados com terceiro.??®

(b) Opcéo de compra e de venda

Trata-se da promessa de venda de acdes, em que um dos signatarios do
acordo promete aliena-las aos demais ou a propria sociedade, mediante o exercicio
de uma opcédo a eles outorgada. Essa promessa também pode ser dada pelos
demais signatarios ou pela sociedade a um dos acionistas, em que 0s primeiros se
obrigam a adquirir as a¢fes do segundo. A promessa de venda € também chamada

de put, enquanto a promessa de compra pode ser nominada call.

Em ambos os casos (put and call) basta a manifestacdo regular do
beneficiarios da compra ou da venda para o cumprimento do contrato. O
acordo pode prever que, em determinadas circunstancias (condicdo ou
termo), ou simplesmente pela vontade do acionista, este pode comprar as
acOes ou titulos conversiveis em ag8es de outro acionista, que é obrigado a
vendé-los, conforme o preco e as condicBes previamente ajustados (call),
desde que rigorosamente justos e plenamente remuneratorios e uma vez
regularmente exercido o direito por parte de seu titular.

Pode, ainda, o acordo prever que, em determinadas circunstancias ou
simplesmente pela vontade do acionista, este pode sair do quadro societario
da companhia, vendendo as suas acbes para outro acionista ou para a
prépria sociedade, por preco previamente ajustado, desde que também
rigorosamente justo (put). Nesta hipdtese de venda, podera a sociedade ser

% PEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituicdes de Direito Civil. Rio de Janeiro: Forense, 1966. v. 3. p.

81 apud CARVALHOSA, Modesto. Acordo de Acionistas: homenagem a Celso Barbi Filho. Séo
Paulo: Saraiva, 2011. p. 291. Modesto Carvalhosa recorre a obra de Caio Mario da Silva Pereira
para explicar a natureza preliminar do acordo de preferéncia. A licdo de Caio Mario da Silva
Pereira também ja foi por nds utilizada ao longo desse trabalho para sustentar essa posicao.

226 CARVALHOSA, Modesto. Acordo de Acionistas: homenagem a Celso Barbi Filho. Sdo Paulo:
Saraiva, 2011. p. 292.
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a adquirente, para manté-las em tesouraria, se tiver fundos disponiveis para
227
tanto.

Apesar da aparéncia potestativa da clausula, é importante destacar que o
exercicio do direito de opcdo de compra ou de venda ndo podera ser utilizado em
carater confiscatorio, importando no enriquecimento sem causa daquele que se
utilizar da sua opc¢éo. Por essa razdo, devera “o precgo ser justo, atual e plenamente
remuneratoério, sendo nulas as clausulas [...] que levem ao enriquecimento ilicito do
titular do direito de opcao [...]"?*%.

Celso Barbi Filho trata a op¢cdo como um contrato tipicamente preliminar,
“pois nele se pactua a obrigagéo de celebrar o contrato principal de compra e venda

229 Todavia, Modesto

de acdes, em caso do exercicio do direito de opcéo
Carvalhosa narra divergéncia na doutrina referente a natureza contratual da opc¢éao.
“Uma parte da doutrina, fundada no Caodigo Civil italiano, considera a op¢do uma

proposta irrevogavel de contratar” [grifos do autor]**°.

(c) Tag along — pacto de venda conjunta

E possivel estabelecer no acordo de acionistas clausula especifica sobre o
direito de venda conjunta, nos termos do art. 118 da Lei n® 6.404/76, “a par do direito
de venda conjunta disciplinada pelo art. 254-A">",

De acordo com essa clausula, no caso de venda de acdes detidas por um dos
acionistas signatarios do acordo (ou por um determinado grupo desses acionistas),
os demais signatarios do acordo terdo o direito de aderir a venda de agdes, seja nas
mesmas condi¢cbes ofertadas ao acionista alienante, seja com o desagio limitado a
20% (vinte por cento) do valor oferecido, conforme art. 254-A da Lei n® 6.404/76. A
clausula pode ter por objeto acbes que representem tanto o controle da companhia
guanto o bloco minoritario. Também pode ser exercido sobre parte ou totalidade das
acoOes vinculadas ao acordo.

2l CARVALHOSA, Modesto. Acordo de Acionistas: homenagem a Celso Barbi Filho. S&o Paulo:
Saraiva, 2011. p. 300.

228 |hid. p. 302.

229 BARBI FILHO, Celso. Acordos de Acionistas. Belo Horizonte: Del Rey, 1993. p. 119.

230 CARVALHOSA, Modesto. Op. cit. p. 302.

281 Conforme Modesto Carvalhosa, o direito de venda conjunta estabelecido na Lei n°® 6.404/76, “ap6s
idas e vindas, consolidou a histérica Emenda Lehman, que faculta aos minoritarios venderem suas
acOes — ex vi da reforma de 2001 — com desagio de 20%, em oferta publica, no caso de alienacao
de controle” (CARVALHOSA, Modesto. Op. cit. p. 311).
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Trata-se, portanto, de um contrato Unico , representado por dois
instrumentos firmados em sequéncia. Assim, o acordo de venda conjunta
aperfeicoa-se com o de promessa de compra firmado por terceiro. Dai o
carater de adesdo ao primeiro ajuste declarado pelo terceiro comprador
qgue, dessa forma, subscreve os termos da clausula de venda conjunta,
devendo fazé-lo sem qualquer ressalva, reserva, alteracdo ou condicdo.”*
[grifos do autor]

(d) Drag along — pacto de compra conjunta

Ao contrario da clausula de opcdo de venda conjunta, a clausula de Drag

Along prevé a opcao para o controlador obrigar os demais acionistas vinculados ao

acordo a aderir a venda das acfes de propriedade do controlador. Trata-se de direito

outorgado ao controlador, e ndo aos minoritarios, como geralmente ocorre com o

direito de venda conjunta. O preco e as condicdes de venda aplicaveis aos

minoritarios serdo os mesmos oferecidos ao controlador pelo terceiro interessado na

aquisicao.

A funcéo do drag along é de ampliar o espectro de possiveis interessados
na aquisicdo do controle, na medida em que estes podem nao ter interesse
em manter 0s atuais minoritarios integrantes do acordo, seja v.g., pelo seu
perfil (fundos de pensdo, possiveis strikers) ou, entdo, visando o futuro
fechamento do capital da companhia.

[.-]

Constitui, assim, a clausula drag along um negdcio sui generis de opgéo de
venda, de carater preliminar, que tem por objeto a obrigacdo de concluir
outro contrato, no caso, o de venda das ac¢des ou dos titulos conversiveis
em acgdes de titularidade dos minoritarios convenentes. Assim, a clausula de
drag along gera uma obrigac&o ex uno latere.?*® [grifos no do autor]

Apesar da extensdo de possibilidades de restricdo a transferéncia de acoes,

Celso Barbi Filho ensina que:

A efetivagdo pratica e a observancia do acordo de bloqueio sdo mais
simples, pois, estando o instrumento averbado nos livros de registro de
acOes da companhia, o signatario ndo conseguira junto a esta proceder a
transferéncia ou oneracdes em desobediéncia ao pactuado.?**

%2 CARVALHOSA, Modesto. Acordo de Acionistas: homenagem a Celso Barbi Filho. Sdo Paulo:

Saraiva, 2011. p. 312.
23 |pid. p. 315-318.

234 BARBI FILHO, Celso.

Acordo de Acionistas: Panorama atual do instituto no direito brasileiro e

propostas para a reforma de sua disciplina legal. Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdmico, Financeiro e Industrial. v. 121, p. 45, jan./mar. 2001.
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Celso Barbi Filho destaca, ainda, que o acordo de blogueio, em qualquer de
suas espécies, possui natureza de contrato preliminar e, por essa razdo, possui (ou
deve possuir) todos os requisitos formais do negdcio juridico que as partes se
comprometeram a celebrar. “Esses requisitos sao apenas aqueles indispensaveis a
efetivacdo do negadcio, ou seja, a identificacdo das partes, do objeto e dos critérios
de apuracéo do preco™?®.

Acrescentariamos a esses requisitos 0 prazo para exercicio do direito
outorgado as partes por cada uma das espécies de bloqueio, essencial para a
determinacdo do momento em que o0 acionista alienante estara apto a alienar suas
acOes a terceiros, caso os demais acionistas convenentes deixem de exercer seu

direito.

4.3.3 Poder de Controle do Estado

O poder de controle, entendido como o poder exercido pelo acionista
controlador na sociedade anonima, € definido pela Lei n® 6.404/76 e tem feicao

muito mais pratica do que juridica:

Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica,
ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle
comum, que:

a) é titular de direitos de sdcio que lhe assegurem, de modo permanente, a
maioria dos votos nas deliberacdes da assembleia geral e o poder de eleger
a maioria dos administradores da companhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o
funcionamento dos 6rgédos da companhia.

Paragrafo Unico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de
fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua funcao social, e tem
deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, 0s
gue nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e
interesses deve lealmente respeitar e atender.?*®

Fabio Konder Comparato faz a dissociacao entre propriedade de bens e sua
gestdo para chegar ao conceito de controle. Segundo o autor, citando Claude
Champaud, €é necesséario existi um patrimbnio cujo titular encontra-se
impossibilitado de administra-lo isoladamente, configurando essa separacdo entre

propriedade e administracdo dos bens; a delegacdo de poderes de administracéao

2% BARBI FILHO, Celso. Acordos de Acionistas. Belo Horizonte: Del Rey, 1993. p. 125.

% BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Acdes.
Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm>. Acesso em: 24 jun.
2012.
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patrimonial, de forma que apenas uma ou um grupo de pessoas administre os bens
sociais com que todos contribuiram; e, por fim, a possibilidade de alteragdo do
mandato dessa pessoa ou grupo de pessoas que administram os bens sociais®®’.

Prosseguindo no raciocinio, Comparato informa nao se tratar de posse sobre
0s bens que estdo sob administragdo daquela pessoa ou grupo de pessoas. No
entanto, Calixto Saloméo Filho, ressalta que pode haver a posse sobre o “poder de
controle em si, enquanto direito (na verdade, como se vera, poder-dever)”, cujo
exercicio da posse enseja protecdo a esse direito e da vistas a uma situacao
juridica, “oriunda ndo s6 de relacdes juridicas mas também de relacdes contratuais
de fato"*8,

Essa posicao justifica a forma como é tratado o poder de controle pela Lei n®
6.404/76, refletindo a situacdo fatica que se instala na companhia e confirma o
exercicio do controle por um acionista ou por um grupo deles.

José Edwaldo Tavares Borba explica que o controle é exercido por aquele
que detém o poder de comanda-la, escolhendo seus administradores e definindo
sua linha de atuacdo, o qual geralmente é manifestado nas assembleias gerais®*.
No entanto, dependendo do nivel de dependéncia a que os administradores estejam
vinculados ao controlador, esse poder pode se estender para além da assembleia
geral, como geralmente ocorre nos demais 6Orgdos da companhia que tomam
decisbes colegiadas e no exercicio dos atos de gestdo pelos diretores da
companhia.

Além do exercicio do controle através do acordo de voto, ja amplamente
debatido supra, o controle pode ser exercido pelo acionista que detenha,
isoladamente, acdes com direito a voto representativas de, no minimo, 50%
(cinquenta por cento) mais uma acao com direito a voto de emissdo da companhia.

Com relagéo as sociedades de economia mista, o controle pode ser exercido
apenas pelo Estado, apesar da legislacao aplicavel ndo ser explicita sobre o tema:

Art. 5° Para os fins desta lei, considera-se:

[-]

lll - Sociedade de Economia Mista - a entidade dotada de personalidade
juridica de direito privado, criada por lei para a exploracdo de atividade

23" COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
andnima. 5. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2008. p. 122-123.

2% |pid. p. 123.

% BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario. 8.ed. rev., aum., e atual. Rio de Janeiro:
Renovar, 2003. p. 348.
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econdmica, sob a forma de sociedade an6nima, cujas acdes com direito a
voto pertencam em sua maioria a Unido ou a entidade da
Administracdo Indireta . (Redacdo dada pelo Decreto-Lei n°® 900, de
1969)**° [grifos nossos]

Art. 238. A pessoa juridica que controla a companhia de economia mista
tem os deveres e responsabilidades do acionista controlador (artigos 116 e
117), mas poderd orientar as atividades da comPanhia de modo a atender
ao interesse publico que justificou a sua criau;z?to.2 !

A conjugacdo de ambos os dispositivos legais nos permite concluir que o
Estado ndo deve apenas ter a maioria das acfes com direito a voto, mas deve deter
0 controle das companhias de economia mista, com 0S mesmos deveres e
responsabilidades impostos ao acionista controlador de sociedade anonima
ordinaria.

Destaque-se que o art. 238 da Lei n° 6.404/76, colacionado acima, nao
especifica qual espécie de pessoa juridica pode ser controladora da sociedade de
economia mista. Isso se da pelo fato de poder a Administracdo Indireta ser, também,
detentora da maioria de acdes com direito de voto dessas companhias, 0 que
envolve pessoas juridicas de direito privado, como séo as proprias sociedades de
economia mista®*.

A doutrina, no entanto, é categérica ao afirmar a necessidade do controle,

pelo Estado, para que a sociedade possa ser considerada de economia mista:

40 BRASIL. Decreto-Lei n°® 200, de 25 de fevereiro de 1967. Dispde sdbre a organizacdo da

Administracdo Federal, estabelece diretrizes para a Reforma Administrativa e da outras
providéncias. Disponivel em: <http://www81.dataprev.gov.br/sislex/paginas/24/1967/200.htm>.
Acesso em: 24 jun. 2012.

1 BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Acdes.
Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm>. Acesso em: 24 jun.
2012

242 «ps sociedades de economia mista sdo pessoas juridicas de Direito Privado, com participagdo do
Poder Publico e de particulares no seu capital e na sua administracdo, para a realizacdo de
atividade econdmica ou servico de interesse coletivo outorgado ou delegado pelo Estado.
Revestem a forma das empresas particulares, admitem lucro e regem-se pelas normas das
sociedades mercantis, com as adaptacdes impostas pelas leis que autorizarem sua criagdo e
funcionamento.” (MEIRELLES, Hely Lopes. Direito Administrativo Brasileiro. 23. ed. atual. Sdo
Paulo: Malheiros, 1998. p. 318). O autor cita, ainda, como adeptos desse conceito de sociedade
de economia mista: Bilac Pinto, Walter T. Alvares, Leopoldo Braga, Alfredo de Almeida Paiva,
Carlos Medeiros Silva, Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes, José Cretella Junior, Themistocles
Brand&o Cavalcanti, Waldemar Ferreira, Oscar Saraiva.
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Assim sendo, mesmo nas sociedades de economia mista, a norma imp&e
gue a supremacia acionaria seja governamental (Dec.-lei 200/67, art. 5°, inc.
lll), para que o Estado conduza os seus destinos, tornando-se efetivo o
objetivo da sociedade e primando pelo interesse coletivo. Desse modo, 0
fato de coexistir capital publico e privado na sociedade ndo é situacao
bastante para caracterizd-la como sociedade de economia mista. A isso se
agrega o fato de que o ente pablico deve deter o controle da sociedade.”*?

Hely Lopes Meirelles, a respeito do controle da sociedade de economia mista

pelo Estado, informa:

Sociedade de economia mista sera toda aquela que contar com a
participacdo ativa do Estado e do particular no seu capital ou na sua
direcdo, vale dizer, na sua economia interna, na mais ampla acepc¢éo do
vocabulo. Nem sempre é o capital o elemento propulsor das atividades
societarias. O fomento estatal, através de incentivos oficiais ou ajuda
técnica, podera ser téo eficiente e decisivo para o sucesso de determinadas
empresas como a ajuda financeira na constituicdo de seu capital.

Ndo se infira, porém, que toda participacdo estatal converte o

empreendimento particular em sociedade de economia mista.
Absolutamente, ndo. Pode o Estado subscrever parte do capital de uma
empresa sem lhe atribuir o carater paraestatal. O que define a sociedade

de economia mista é a participacdo ativa do Poder P Ublico na vida e

realizacdo da empresa. N&o importa seja o Estado sécio majoritario ou
minoritario; o que importa é que se lhe reserve, por lei ou convengéo, 0
poder de atuar nos negécios sociais. 244 [grifos nossos]

Apesar de posicionamentos em contrario®*, a doutrina, em larga escala,
entende que, para configurar-se como sociedade de economia mista, € preciso ser a
sociedade andnima controlada pelo Estado, ndo apenas mediante a titularidade de
mais da metade das a¢des com direito a voto, mas a titularidade de direitos que lhe
assegure a maioria de votos nas assembleias gerais, nos Orgdos de decisao
colegiada da companhia, o poder de eleger a maioria dos administradores da

companhia e o uso efetivo do seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o

3 RIBEIRO, Marcia Carla Pereira; LIMA, Solange Afonso de. Estado Empresario: Consideracdes

sobre as Sociedades de Economia Mista. Revista de Direito Empresarial. Curitiba, Parana, Brasil.

v. 10, p. 11-42, jul./dez. 2008. p. 34. Também nesse sentido: Celso Antdnio Bandeira de Mello,

Hely Lopes Meirelles, Maria Sylvia Zanella de Pietro, José dos Santos Carvalho Filho, José

Cretella Junior.

MEIRELLES, Hely Lopes. Direito Administrativo Brasileiro. 23. ed. atual. Sdo Paulo: Malheiros,

1998. p. 319. No mesmo sentido, Celso Antonio Bandeira de Mello, Marcia Carla Pereira Ribeiro e

Solange Afonso de Lima, José Edwaldo Tavares Borba.

25 José Cretella Junior informa a existéncia de sociedade de economia mista minoritaria, na qual o
Estado ndo chega a deter 50% (cinquenta por cento) da empresa, sendo sua participacao
financeira secundaria e, por assim dizer complementar ou supletiva a atividade econ6mica do
particular, nessas sociedades pouco ou quase nada se nota com relacdo a presenca efetiva,
concreta da atuacdo estatal, na vida administrativa da empresa. (CRETELLA JUNIOR, José.
Administracao Indireta Brasileira: autarquia, concessiondria, subconcessiondria. Rio de Janeiro:
Forense, 2000. p. 331).

244
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funcionamento dos 6rgdos da companhia, na pura definicdo legal de acionista
controlador®®.

Para o Estado, em verdade, o controle ndo € apenas o poder sobre um

247

direito”"", adquirido através da titularidade sobre a maioria das a¢6es com direito de

voto. Trata-se de um poder-dever, nas palavras de Calixto Saloméao Filho, a que o
Estado tem o direito mas, também, o dever de exercer. Esse dever deriva da propria

Lei 6.404/76, ao informar expressamente que:

Art. 238. A pessoa juridica que controla a companhia de economia mista
tem os deveres e responsabilidades do acionista controlador (artigos 116 e
117), mas podera orientar as atividades da companhia de m odo a
atender ao interesse publico que justificou a sua c ria<;<'?1o.248 [grifos
Nossos]

O controle, além da responsabilidade que imprime ao administrador ordinario,
impOe ao Estado a responsabilidade de utiliza-lo como ferramenta para perseguir o
interesse publico, atender aos fins que justificaram sua criacdo e dirigir as suas
atividades na forma que Ihe permita alcancar o objetivo de sua criacdo da forma

mais plena possivel. Essa € a licdo de Mario Engler Pinto Junior:

Os deveres e responsabilidades do Estado como acionista controlador séo
mais amplos que os imputaveis ao empresario privado. Além de atuar no
interesse dos demais acionistas (se existentes) e de terceiros abrangidos
pelo conceito de funcdo social da empresa (trabalhadores, consumidores,
fornecedores, credores e comunidade local), o Estado deve ainda exercer
ativamente o poder de comando para fazer com que a companhia cumpra
sua missdo publica. A prescricdo do artigo 238 da Lei n® 6.404/76 ndo tem
carater meramente autorizativo, mas configura obrigacdo positiva a cargo
do acionista controlador publico. No entanto, a obrigacdo pode ser cumprida
de diferentes formas, ndo pressupondo necessariamente o envolvimento do
Estado com as atividades rotineiras da companhia.249

O mesmo autor alerta para a composicao do conselho de administracdo das
sociedades de economia mista, a qual devera agregar diversos grupos de interesses

afetados pela atividade que a sociedade em questdo desenvolve. O papel do

2% Conforme art. 116, Lei 6.404/76. (BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde
sobre as Sociedades por Ac¢des. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404c
ons ol.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012).

47 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
andnima. 5. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2008. p. 123.

248 BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Acdes.

Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404cons ol.htm>. Acesso em: 24 jun.

2012.

PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa estatal: funcdo econémica e dilemas societarios. Séo

Paulo: Atlas, 2010. p. 472.
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conselho de administragdo € muito importante no exercicio do poder de controle pelo
Estado:

Uma vez admitido que o interesse publico encontra-se incorporado no
interesse da empresa estatal e ndo deve ser tratado como elemento
extrassocial vinculado exclusivamente a pessoa do acionista controlador, o
Estado deixa de ser o seu Unico intérprete e guardido. O conselho de
administracdo também esta legitimado a perseguir o interesse publico
compreendido no objeto da companhia, por iniciativa propria e
independentemente de manifestacdo concreta do Estado nesse particular. A
identificacdo e consecucdo do interesse publico nado constituem
tarefas exclusivas do titular do controle acionario , mas objetivo
comum compartilhado por todos os acionistas e o0s re sponsaveis pela
gestao social 20 [grifos nossos]

Ressalte-se, por fim, que a funcdo social, descrita no paragrafo Unico do art.
116, da Lei 6.404/76%°*, é aplicavel indistintamente a qualquer acionista controlador,
inclusive quando o Estado assume esta posicdo. No entanto, a funcédo social nao
elimina e ndo se confunde com o interesse publico, pois ndo se trata apenas de
conjugar os interesses dos acionistas com os demais envolvidos pela atividade
empresaria, como 0s acionistas minoritarios, empregados, prestadores de servigo,
comunidade em que a sociedade se insere e/ou atua. Nao se trata, ainda, do
interesse social, que congrega os interesses dos acionistas da companhia em prol
do sucesso da atividade da sociedade.

Trata-se do interesse publico, principio da Administracdo Publica que visa a
defesa dos interesses da coletividade, o bem-estar coletivo®*?, numa acepcdo muito
mais ampla que os “meros” envolvidos com a sociedade. O “interesse publico deve
ser conceituado como o interesse resultante do conjunto dos interesses que 0s
individuos pessoalmente tém quando considerados em sua qualidade de

1253

membros da Sociedade e pelo simples fato de o serem [grifos nossos]

0 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa estatal: funcdo econdmica e dilemas societarios. Sao

Paulo: Atlas, 2010. p. 473.
Lei 6.404/76. Art. 116. Paragrafo Unico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de
fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua funcdo social, e tem deveres e
responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, 0s que nela trabalham e para com
a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender.
(BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Disp8e sobre as Sociedades por Acdes.
Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404cons ol.htm>. Acesso em: 24 jun.
2012).
22 p| PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Direito Administrativo. 21. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2008. p. 63-66.
23 BANDEIRA DE MELLO, Celso Antonio. Curso de Direito Administrativo. 25. ed., rev. atual. até a
Emenda Constitucional 56, de 20.12.2007. S&o Paulo: Malheiros, 2008. p. 59-61.

251



116

Assim, além de pautar sua conduta pela funcdo social, deve o Estado
controlador de sociedade de economia mista buscar o atendimento ao interesse
publico, orientando as atividades da sociedade de acordo com a finalidade de sua

criacao.

4.3.4 Estudo de Caso: Acordo de Acionistas da CEMIG, celebrado entre o Estado

de Minas Gerais e a Southern Electric Brasil Participagdes Ltda.

Cabe, aqui, fazer um breve relato da situacdo envolvendo acordo de
acionistas celebrado entre o Estado de Minas Gerais (“Estado”) e a Southern Electric
Brasil Participacdes Ltda. (“Southern”), quando da aquisicdo de debéntures e
posterior conversdo destas em acOes ordinarias de emissdo da CEMIG -
Companhia Energética de Minas Gerais (“CEMIG”) pela Southern. Em seguida,
pretende-se trazer a discussdo a situacdo criada apds a assinatura do acordo de
acionistas na forma prevista no edital de leilao das debéntures.

Inicialmente, cumpre destacar que a CEMIG sofreu a sucessiva falta de
investimentos que acometeu diversas empresas estatais no fim dos anos 1980 e, em
especial, na década de 1990. As graves crises internacionais (v.g. a crise do
petrdleo, em 1979), o endividamento da Unido e dos estados da federacdo e a
inflacdo galopante que dominou o Brasil por longos anos acabou por gerar um
cenario desfavoravel para o setor energético brasileiro, que respondia por parte
significativa do equilibrio da economia interna. Conter o0 aumento das taxas cobradas
pelas grandes geradoras e distribuidoras de energia elétrica significava conter
igualmente a inflagdo. Tal contencdo gerou um desequilibrio forte nas financas das
companhias geradoras e distribuidoras de energia elétrica, aumentando
severamente o endividamento de tais sociedades.

Também foram essas companhias marcadas por um descontrole
administrativo, totalmente desconectado de sua realidade de alto endividamento e
dificuldades de geracdo de receitas no entdo cenario econdmico. Altos salarios,
gastos desproporcionais e investimentos duvidosos foram constantes, agravando a
situacao financeira das geradoras e distribuidoras de energia elétrica.

Diante da impossibilidade de geracdo de receita adequada ao porte da
necessidade de investimento dessas sociedades, do endividamento grave da Unido

e dos estados da federagéo, incapazes de suprir a mencionada necessidade por
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investimentos no setor, a solugdo, a época, que pareceu mais eficaz foi a
participagdo do setor privado nessas companhias, com a consequente privatizagao
do setor elétrico.

Durante o governo do ex-presidente Fernando Henrique Cardoso, sob o
manto do neoliberalismo econdmico e com base na experiéncia inglesa bem
sucedida (cujo setor energético era muito diferente do brasileiro), foi dado inicio a
desestatizacdo do setor energético nacional, como parte do Plano Nacional de
Desestatizacao (PND). Sua intencao era, inicialmente, estabelecer um ambiente de
concorréncia e, dessa forma, ampliar a eficiéncia das empresas do setor energético,
com o afastamento gradual da Unido e dos estados federados da gestdo das
companhias.

No fim de contas, desejava-se a insercédo definitiva do Brasil no mercado
globalizado, a liberalizacéo dos precos, do comércio e do investimento estrangeiro, a
desregulamentacao e a privatizagdo em larga escala, todos esses pilares defendidos
pelo Consenso de Washington, sintese do liberalismo econémico propalado pelas
principais organizacbes e agéncias financeiras internacionais, como BID, FMI e
Bird®*,

Foi nesse cenario que o Estado alienou parte das acdes de sua propriedade
que integra o capital social da CEMIG, a MGI Participacdes S/A (“MGI”), entidade da
Administracdo Indireta totalmente controlada pelo Estado, a fim de quitar parte da
divida publica e fomentar programas sociais previstos no Plano Plurianual de Acao
Governamental, nos quais o Estado néo tinha condi¢gbes de investir.

Foram alienadas ac¢des de emissdo da CEMIG equivalentes a 32,94% (trinta
e dois por cento e noventa e quatro décimos) do capital social votante (14% do
capital total), mediante autorizacdo legislativa estadual — Lei n® 11.968, de 01 de

novembro de 1995 — para que o Poder Executivo pudesse alienar acodes

254 D'ARAUJO, Roberto Pereira. O setor elétrico brasileiro — uma aventura mercantil. Brasilia:

CONFEA (Conselho Federal de Engenharia e Arquitetura), 2009. VIEIRA, José Paulo; CASTRO,
Nivalde José de; e GUERRA, Sinclair Mallet-Guy. A experiéncia dos anos 1990 da industria de
energia elétrica brasileira: privatizacgdo e expansdo. Observatorio de la Economia
Latinoamericana. n.152, 2010. Disponivel em: <http://www.eumed.net/cursecon/ecolat/br/>.
Acesso em: 24 jun. 2012. GOLDENBERG, José; PRADO, Luiz Tadeu Siqueira. Reforma e crise do
setor elétrico no periodo FHC. Tempo social [online]. Sdo Paulo, v.15, n.2, p. 219-235, nov. 2003.
Disponivel em: <http://dx.doi.org/10.1590/S0103-20702003000200009>. Acesso em: 24 jun. 2012.
COSTA, Sylo. Pareceres e Decisdes. Autos de n. 442.942. Revista do Tribunal de Contas do
Estado de Minas Gerais J[online]. n. 2, ano XV, 1997. Disponivel em:
<http://200.198.41.151:8081/tribunal_contas/ 1997/02/-sumario?next=7>. Acesso em: 24 jun.
2012.
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preferenciais e ordinarias da CEMIG desde que mantivesse a maioria das acdes
com direito a voto. O artigo 1° da referida lei, que dava ao Poder Executivo a

autorizacdo para alienar as acdes da CEMIG, apresenta a seguinte redacao:

Art. 1° - Fica o Poder Executivo autorizado a alienar acdes preferenciais e
ordinarias de propriedade do Estado que integram o capital social da
Companhia Energética de Minas Gerais — CEMIG — e do Banco do Estado
de Minas Gerais S.A. — BEMGE.

§ 1° - Excluem-se da alienagdo de que trata este artigo as acgbes que

asseguram a participagcdo majoritaria do Estado do ¢ apital votante da

CEMIG e do BEMGE.

§ 2° - Os recursos obtidos com a venda das acdes serdo destinados ao
pagamento da divida publica e a execucdo de programas sociais previstos
no Plano Plurianual de Acao Governamental.>® [grifos nossos]

Observa-se que a norma nao trata especificamente do controle, mas da
manutencao da maioria das a¢cdes com direito a voto, 0 que ndo garante o controle
da companhia em alguns casos, especialmente quando existe a formacao de bloco
de controle entre dois ou mais acionistas, 0s quais se propdéem a, em conjunto,
definir as matérias relevantes e tomar as decisées estratégicas da companhia.

No mesmo sentido, a lei que autorizou a constituicio da CEMIG néo tratou
expressamente do controle, limitando-se a informar que o Estado de Minas Gerais

deverd participar do capital social com a maioria das a¢des com direito a voto:

Art. 10 - Fica o Governo do Estado de Minas Gerais autorizado a promover
a organizacao, no Estado, de uma sociedade de economia mista, por acées,
destinada a construir e explorar diretamente sistemas de producdo,
transmissao e distribuicdo de energia elétrica e servicos correlatos, bem
como a auxiliar a criagdo, administracdo, controle e financiamento de
sociedades de economia mista de carater regional, que tenham aquela

finalidade.
Paragrafo Unico - O Estado participara de tal sociedade, a que esta |l ei
se referira como Companhia Auxiliar, com maioria de acbes com

direito a voto. **° [grifos nossos]

%5 MINAS GERAIS. Lei n° 11.968, de 01 de novembro de 1995. Autoriza o poder executivo a alienar
acOes de propriedade do estado que integram o capital social da Companhia Energética de Minas
Gerais - CEMIG - e do Banco do Estado de Minas Gerais S.A. - BEMGE - e da outras
providéncias. Assembleia Legislativa do Estado de Minas Gerais. Disponivel em:
<http://www.almg.gov.br/consulte/legislacao/completa/completa.htmli?tipo=LEI&num=11968&comp
=&an0=1995.>. Acesso em: 24 jun. 2012.

%% MINAS GERAIS. Lei Estadual n° 828, de 14 de dezembro de 1951. Dispde sobre organizagdo de
sociedades de economia mista, destinadas a financiar e executar servicos de energia elétrica, e
da outras providéncias. Disponivel em: <http://www.almg.gov.br/consulte/legislacao/completa
/completa.html?tipo=LEI&num=828&comp=&ano=1951>. Acesso em: 24 jun. 2012.
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Parece ter sido este o detalhe que arvorou toda a discussao em torno dos
fatos que sucederam a essa autorizacao legislativa e a negociagdo das acdes da
CEMIG, conforme sera tratado a seguir.

Para pagamento das ac¢des adquiridas do Estado, a MGI lancou debéntures,
as quais foram integralmente subscritas pelo BNDES - Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (“‘BNDES”) através da Escritura Particular de
Emissédo de Debéntures ndo conversiveis, resgataveis em acbes da CEMIG, que
concederia ao adquirente das debéntures o recebimento de 1000 (mil) acdes da
CEMIG para cada debénture resgatada. Foi celebrado um “Contrato de Sinal e
Principio de Pagamento” entre o0 BNDES e a MGI, datado de 06 de dezembro de
1995, com o compromisso desta Ultima de emitir a “Escritura Particular de Emissao
de Debéntures” em até 30 (trinta) dias da assinatura do contrato.

Esse contrato foi substituido pelo “Contrato de Resilicdo Bilateral, Confissédo
de Divida e Sinal e Principio de Pagamento” entre o BNDES e a MGI, com redacgéo
muito semelhante a anterior, em 01 de fevereiro de 1996. O segundo contrato foi,
ainda, aditado por trés vezes, em 30 de julho de 1996, 30 de janeiro e 09 de abril de
1997.

O primeiro aditivo serviu para alterar caracteristicas das debéntures, as
condicbes de seu resgate e venda das acOes que lastrearam a sua emissao,
outorgando ao Estado a opcao de resgates antecipados das debéntures para venda
das acdes de emissédo da CEMIG a sdOcio estratégico.

Uma das modificagdes sensiveis introduzidas no contrato foi a nova redagéo
dada a clausula sétima que, antes da alteracdo, concedia ao Estado o “direito
especial de determinar ao subscritor (BNDES) a alienag¢do de a¢fes ordinarias de
emissdo da CEMIG decorrentes da transformacdo compulséria das debéntures™’,
observadas as condi¢cdes previstas no proprio contrato. A partir da alteracdo, o
Estado passou a ter o direito de realizar resgates parciais antecipados, mas nao sem
acrescentar disposicdo expressa sobre sua posicdo estratégica no negocio,
engquanto acionista controlador da MGI e interessado em angariar sécio estratégico

para figurar ao seu lado no quadro social da CEMIG:

> MINAS GERAIS. Tribunal de Justica do Estado. Contrato de Resilicdo Bilateral, Confissédo de

Divida e Sinal e Principio de Pagamento. In: A¢do Anulatéria n® 0024.99.120901-6, distribuida a 12
Vara de Fazenda Publica do Tribunal de Justica de Minas Gerais. Autor: Estado de Minas Gerais.
Réu: Southern Electric Brasil Participacfes Ltda. f. 994.
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Tendo em vista ser o Estado de Minas Gerais acionista controlador da MGI,
proprietaria das acdes da CEMIG caucionadas na forma da Clausula
Décima Quinta e tendo em vista ainda o interesse do Estado de Minas
Gerais em identificar um sécio estratégico de capital privado que possa
contribuir com sua experiéncia na modernizacdo da CEMIG, propiciando a
otimizacdo de seu desempenho, as debéntures poderdo ser objeto de
resgates parciais antecipados, com a finalidade de liberar as referidas acdes
para alienacdo a terceiros, desde que sejam observadas pela MGI as
condicdes estabelecidas neste Contrato.”*®

Ja o segundo aditivo cuidou de incluir o Estado como interveniente anuente,
fazendo com que este passasse a figurar como parte em uma série de obrigacfes —
inclusive a celebracdo de acordo de acionistas com aquele que se sagrasse
vencedor em leildo para alienacédo das debéntures de emissdo da MGI. Tal aditivo
formaliza, ainda, a cessao dos direitos do BNDES para a BNDES Participacdes S/A
(‘BNDESPAR”) e estabelece que eventual alienacdo devera ser das debéntures, e
ndo mais das agbes de emissdo da CEMIG, tornando desnecessario 0 resgate
prévio das debéntures para venda das acdes. Essa alienacdo deveria ocorrer
somente em bloco, cabendo ao BNDESPAR promover o leildo das debéntures e se
desfazer de todas de uma so vez.

O terceiro e dltimo aditivo apenas alterou o prazo para realizagdo do leildo
das debéntures de emisséo da MGl, alargando-o de 90 (noventa) para 150 (cento e
cinquenta) dias contados a partir de 30 de janeiro de 1997, data de assinatura do
Aditivo n° 1 a Escritura Particular de Emissdo de Debéntures ndo conversiveis da
MGI.

Nota-se, portanto, que a vinculagdo do Estado a operacao alinhavada entre o
BNDES e a MGI aumentava a cada alteracdo do contrato entabulado entre as
partes, culminando com a inclusdo do Estado como interveniente anuente ao
Contrato e vinculando-o a diversas obrigacdes sendo que, a principio, o Estado
sequer fazia parte de tal acordo.

O incremento das responsabilidades do Estado no referido contrato foi
paulatino, mas significativo ao ponto de imputar ao Estado a obrigacdo de
estabelecer critérios de selecdo do sdcio estratégico a ser captado, responsabilizar-

se por sua selecdo prévia antes da participacdo no leildo das debéntures, além de

8 MINAS GERAIS. Tribunal de Justica do Estado. Aditivo n° 1 ao Contrato de Resilicdo Bilateral,
Confissédo de Divida e Sinal e Principio de Pagamento. In: A¢do Anulatéria n°® 0024.99.120901-6,
distribuida a 12 Vara de Fazenda Publica do Tribunal de Justica de Minas Gerais. Autor: Estado de
Minas Gerais. Réu: Southern Electric Brasil Participacdes Ltda. f. 1008.
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celebrar acordo de acionistas, nos termos do documento que acompanharia o edital
do leildo das debéntures, com aquele que se sagrasse vencedor.

Como ja ressaltado anteriormente, a decisdo de encontrar um so6cio
estratégico do setor privado foi tomada no ambito do programa de desestatizacdo, a
fim de angariar fundos para financiar projetos sociais e saldar parcela da divida
publica do Estado. Nesse sentido, a alienagdo em bloco das debéntures seria capaz
de tornar o negocio atrativo ao setor privado, aproximando, assim, um sOcio
estratégico que tivesse condi¢cbes de contribuir com o avango tecnoldgico téo
necessario a CEMIG naquele momento, mediante o repasse de know-how e o
financiamento de investimentos suficientes para implementacgéo de tais medidas.

O Edital Publico de Leildo de Debéntures Resgataveis (“Edital de Leildo das
Debéntures”), promovido pelo BNDESPAR e publicado em 12 de marco de 1997,
garantia, aguele que se sagrasse vencedor do certame, a possibilidade de resgatar,
a seu exclusivo critério, todas as debéntures adquiridas, tornando-se proprietario das
acOes de emissao da CEMIG que lastrearam a emissao de tais valores mobiliarios
pela MGI e, por conseguinte, tornando-se também acionista da CEMIG ao lado do
Estado. Por essa razdo, a habilitacdo dos participantes do certame deveria ser
rigorosa além de avaliar, de forma criteriosa, as condi¢des financeiras do possivel
novo soécio de arcar com investimentos futuros a serem realizados, bem como sua
experiéncia técnica no negocio da CEMIG. Era de extremo relevo que 0 sOcio
escolhido fosse capaz de transmitir conhecimento e tecnologia que pudessem
contribuir com os avancos desejados pelo Estado para a companhia.

Assim como o Contrato de Resilicdo Bilateral, Confissdo de Divida e Sinal e
Principio de Pagamento, o Edital de Leildo das Debéntures previu, além das
condicbes de venda das debéntures, que o Estado celebraria acordo de acionistas
com o adquirente das debéntures, no momento em que este optasse por resgata-las
em acdes da CEMIG. O modelo do acordo de acionistas, bem como 0 novo estatuto
social que deveria ser aprovado por ocasido da celebracdo do acordo de acionistas,
eram parte integrante do Edital de Leildo das Debéntures, conforme mencionado
anteriormente.

Apds os tramites de habilitagdo dos concorrentes (foram aprovados todos os
cinco participantes que se candidataram) e arrematacado das debéntures em leildo
realizado na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro em 28 de maio de 1997, sagrou-se

vencedora a sociedade Southern Electric Brasil Participacdes Ltda. (“Southern”), que
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optou pelo imediato resgate das debéntures em acdes de emissao da CEMIG,
tornando-se sb6cia minoritaria da sociedade de economia mista.

Conforme previsdo do Edital de Leildo das Debéntures e no Contrato de
Resilicdo Bilateral, Confissdo de Divida e Sinal e Principio de Pagamento, a
Southern celebrou Acordo de Acionistas com o Estado em 18 de junho de 1997.
Vale mencionar que tal fato se deu imediatamente apés a apresentacdo da minuta
do Contrato de Concessao firmado entre o poder concedente e a CEMIG, com a
interveniéncia do Estado (acionista controlador), e com o aceite da Southern,
satisfazendo a condicao para liquidacao financeira do leildao das debéntures.

O acordo de acionistas celebrado estabeleceu diversas clausulas relativas a
gestdo da CEMIG, incluindo o exercicio do direito de voto em assembleias gerais, no
conselho de administracéo, a escolha e indicacdo de membros para os 6rgaos da
administracao e para o conselho fiscal da CEMIG, seu funcionamento, destinagéo de
recursos para investimentos, forma de execucdo do objeto da companhia,
distribuicdo de dividendos aos acionistas, participagcdo em investimentos, entre
outras.

Primeiramente, lancemos o olhar sobre algumas das clausulas que tratam do
exercicio do direito de voto pelas partes do acordo de acionistas. Para melhor
compreensao, o Estado de Minas Gerais foi nominado no acordo de acionistas como
ESTADO e a Southern Electric Brasil Participacdes Ltda. como SOCIEDADE.

Clausula Terceira — Exercicio do Direito de Voto nas Assembleias Gerais
[...]

3.2 Nas assembleias gerais da COMPANHIA, o ESTADO exercera 0s
direitos e ter4 os deveres atribuidos pela Lei de Sociedades por A¢des ao
acionista controlador. Ndo obstante, as PARTES votardo em bloco quando
a Assembleia Geral deliberar sobre:

a) alteracdes do ESTATUTO no tocante a objeto social, capital social e
acles (incluindo emissao de novas acdes sem direito de preferéncia),
competéncia, composicdo e funcionamento dos 6rgdos da COMPANHIA
(Assembleia Geral, Conselho de Administracdo, Diretoria Executiva e
Conselho Fiscal), apuracdo de resultados (incluindo reservas, fixacdo e
distribuicdo de dividendos); e

b) emissdo de debéntures conversiveis em acgdes e bonus de subscrigdo,
criagdo de partes beneficiarias, resgate e amortizacdo de agles, fuséo,
cisdo, incorporacéo, dissolucéo ou liqguidacdo da COMPANHIA (incluindo a
eleicdo do liquidante e aprovacdo de suas contas), e distribuicao de
dividendo em percentual diverso do obrigatério previsto no ESTATUTO.

3.3 Com a finalidade de buscar o consenso com relacdo as matérias
constantes da ordem do dia de Assembleia Geral da COMPANHIA, as
PARTES se reunirdo, por intermédio de representantes devidamente
autorizados, com antecedéncia de 5 (cinco) dias da data designada para a
respectiva assembleia em primeira convocacao.

[.]
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3.3.4 Caso, ap0s andlise por representantes de ambas as PARTES na
reunido prévia, ndo se obtenha consenso a respeito das matérias referidas
nas alineas “a” e “b” do subitem 3.2 supra, as PARTES votardo, na
Assembleia Geral, no sentido de desaprovar a proposta apresentada.
Entretanto, 0 ESTADO podera exercer o direito de voto na Assembleia
Geral segundo seu préprio critério, caso nao se realize a reunido prévia por
auséncia de representante da SOCIEDADE, desde que esta tenha sido
regularmente convocada.?*®

Verifica-se nos trechos destacados acima que houve uma tentativa do Estado
de manter-se na posicdo de controlador da CEMIG, o que fica claro pela clausula
3.2. No entanto, a aprovacdo de determinadas matérias nas assembleias gerais da
CEMIG ficava condicionada a deliberagdo conjunta do Estado e da Southern, que
deveriam votar sempre no mesmo sentido, conforme acordo previamente
estabelecido em reunido anterior a assembleia geral. A qualificacdo do Estado como
controlador transparece, entdo, uma situacdo ficticia, que ndo corresponde a
realidade das decisbes tomadas a partir da assinatura do acordo, afinal este néo
tinha o poder de, individualmente, decidir os rumos que a companhia deveria tomar.

Criou-se, assim, uma situacao distinta do controle exclusivo pelo Estado, que
vigorava antes da alienacéo das debéntures e seu resgate pela Southern. Se antes
o Estado tinha total controle sobre a CEMIG, podendo decidir todas as matérias de
acordo com a sua conveniéncia, devendo apenas se atentar aos preceitos ditados
pela lei e pelo interesse publico, a partir da assinatura do acordo de acionistas,
diversas matérias estratégicas para a companhia deveriam ser decididas por ambos
0S acionistas em conjunto, em bloco, sem que a vontade de um pudesse suplantar a
vontade do outro.

N&o se pode, necessariamente, se caracterizar tal situacdo como a insercao
de um direito de veto, concedido a Southern, pois esta ndo tinha o poder de
bloquear qualquer deliberacdo por simples declaragdo de vontade. Por outro lado,
nenhuma deliberacdo poderia ser tomada sem o voto afirmativo da Southern, o que,
de certa forma, submete o Estado a seu soécio, criando uma espécie de
dependéncia. Nao basta apenas que uma decisao seja tomada de acordo com sua
vontade — é preciso estar alinhado com o sécio com quem o Estado celebrou o
Acordo de Acionistas.

%9 MINAS GERAIS. Acordo de Acionistas — Estado de Minas Gerais e Southern Electric Brasil
ParticipacGes Ltda. Direito Publico: Revista da Procuradoria Geral do Estado de Minas Gerais. V.
1,n. 2, p. 545-562, jul./dez. 1999.
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Na mesma ordem de ideias, a eleicdo dos membros dos 6érgdos da
administracdo da companhia e do conselho fiscal, bem como as deliberagbes a ser
tomadas por esses oOrgdos, foram arquitetadas de forma a garantir que a deciséo
colegiada desses 0rgaos dependesse da aprovacdo do sécio estratégico, como se

verifica dos excertos abaixo, retirados da minuta final do acordo de acionistas:

Clausula Quarta — Composicdo e Funcionamento dos Orgdos da
Administracdo

[...]

4.2 O Conselho de Administracdo da COMPANHIA serd composto de 11
(onze) membros titulares e igual nimero de suplentes, um dos quais sera o
presidente e outro o vice-presidente, eleitos para um mandato de 3 (trés)
anos, sendo permitida a reeleicdo, cabendo ao ESTADO indicar 6 (seis)
membros titulares e respectivos suplentes, a SOCIEDADE indicar 4 (quatro)
membros titulares e suplentes, e aos demais acionistas minoritarios cabera
indicar 1 (um) membro titular e respectivo suplente observados os requisitos
legais.

4.2.1 Cada PARTE indicara a outra, com antecedéncia de 48 (quarenta e
oito) horas da realizacdo da assembleia, as pessoas por ela escolhidas,
obrigando-se ambas a votar em bloco nas pessoas assim indicadas, cujos
nomes ndo poderdo ser recusados salvo na hipétese de desatendimento a
prescricdes legais.

4.2.2 O presidente e o vice-presidente do Conselho de Administracdo
serdo escolhidos por seus pares, na primeira reunido que ocorrer apos 0
inicio do mandato, respectivamente dentre os membros titulares indicados
pelo ESTADO e pela SOCIEDADE.

[-..]

4.6 Nas Assembleias Gerais que deliberarem sobre o ESTATUTO da
COMPANHIA, as PARTES se comprometem a votar no sentido de
estabelecer a seguinte competéncia para o Conselho de Administracéo:

[...]

c) deliberar, previamente a sua celebracdo, sobre os contratos da
COMPANHIA e qualquer de seus acionistas ou empresas que sejam
controladoras destes, sejam por eles controladas ou estejam sob seu
controle comum,;

d) deliberar, por proposta da Diretoria Executiva, sobre a alienacdo ou a
constituicdo de 6nus reais sobre bens do ativo permanente da COMPANHIA
e sobre a prestacdo por esta de garantias a terceiros, de valor individual
superior a R$ 1.000.000,00 (um milh&o de reais);

e) deliberar, por proposta da Diretoria Executiva, sobre empréstimos,
financiamentos e outros negécios juridicos a serem celebrados pela
COMPANHIA de valor superior a R$ 1.000.000,00 (um milh&o de reais);

[...]

i) escolher anualmente e, se for o caso, destituir os auditores independentes
da COMPANHIA, entre empresas de renome internacional autorizadas pela
Comissao de Valores Mobiliarios a auditar companhias abertas.

4.7  As reunides do Conselho de Administracdo poderdo instalar-se com
a presenca minima de 6 (seis) conselheiros, e suas deliberacbes serdo
tomadas pela maioria de votos dos conselheiros presentes, cabendo a seu
presidente, em caso de empate, o voto de qualidade.

4.7.1 Dependerdo de quérum qualificado as deliberacdes do Conselho de
Administracao relativas as matérias constantes das alineas “c”, “d”, “e” e “I"
do item 4.6 supra, para as quais sera necessario o voto favoravel de 8 (oito)
conselheiros.

[..]
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4.8.1 O Diretor-Presidente, o Diretor de Financas, o Diretor de Gestéo
Empresarial, o Diretor de Projetos e Construgfes e o Diretor de Distribuigdo
serdo eleitos pelo Conselho de Administracdo entre os nomes apresentados
pelo ESTADO, com base em critério de competéncia técnica e profissional;
o Diretor Vice-Presidente, o Diretor de Suprimento e de Material e o Diretor
de Producdo e Transmissao serdo eleitos pelo mesmo Conselho entre
nomes apresentados pela SOCIEDADE, também com base em critério de
competéncia técnica profissional.

[...]

49 As PARTES reconhecem que a eleicdo da Diretoria Executiva da
COMPANHIA na forma referida no item precedente constitui condi¢do
especial para ensejar a contribuicdo de cada uma para a gestdo da
COMPANHIA; por conseguinte, qualquer conselheiro, efetivo ou suplente,
gue deixar de cumprir as disposicfes relativas a eleicdo dos membros da
Diretoria Executiva referidas no item anterior deverda ser destituido
incontinenti, e outro devera ser eleito em seu lugar, indicado pela mesma
PARTE que indicou o destituido, devendo além disto, ser imediatamente
realizada reunido do Conselho de Administracédo para destituir o membro da
Diretoria Executiva que tenha sido eleito em desacordo com tal dispositivo,
e ser promovida nova eleicAo com estrita observancia do item
precedente.260

Nota-se que, apesar de deter a maioria das acbes com direito a voto, o
Estado dependia, em uma série de situacdes, muitas dela de grande relevo, de um
alinhamento com o soécio estratégico, inclusive nos 6rgdos da administracdo da
CEMIG. Mesmo com maior numero de membros do Conselho de Administragdo e na
Diretoria Executiva indicados pelo Estado, as decisdes mais significativas, quando
tomadas de forma colegiada, dependiam, sempre, de um numero de votos superior
ao numero de membros indicados pelo Estado.

Como ja ressaltado anteriormente, o poder de controle do Estado deve ser
exercido nas sociedades de economia mista como forma de alcancar os interesses
envolvidos na constituicdo e funcionamento dessas companhias, 0 interesse
coletivo, que supera os interesses privados, ainda que no quadro social de tais
sociedades figurem acionistas privados. Para que possa, de fato, perseguir o
interesse publico e o bem estar coletivo, deve o Poder Publico poder conduzir as
atividades sociais, sem que o particular tenha o poder de, por sua simples
manifestacdo de vontade — ou falta dela — restringir o campo de atuacdo da vontade

estatal.

%0 MINAS GERAIS. Acordo de Acionistas — Estado de Minas Gerais e Southern Electric Brasil
ParticipacBes Ltda. Direito Publico: Revista da Procuradoria Geral do Estado de Minas Gerais. V.
1,n. 2, p. 545-562, jul./dez. 1999.
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A lei ja garante ao Poder Publico a propriedade sobre a maioria das acdes

com direito a voto?®!

, Seja atraves da Administracdo Direta ou Indireta. O controle da
companhia é o meio utilizado pelo Poder Publico a fim de garantir que as decistes
tomadas nessas sociedades sejam sempre orientadas pela supremacia do interesse
publico, e que os administradores por ele escolhidos, ao desempenhar suas
funcbes, também pautardo seus atos e decisbes da mesma forma. Essa légica de
conducédo das atividades sociais engloba, igualmente, a distribuicdo dos resultados
apurados pelas sociedades de economia mista.

Tendo em vista que, por mandamento constitucional, a empresa estatal
deverd atender a relevante interesse coletivo, imperativo de seguranca nacional ou
prestacdo de servico publico®®, é de se compreender que parcela do lucro liquido
anual da empresa deva ser destinada para reinvestimento na propria sociedade ou
para investimento em projetos sociais. Em alguns casos apenas a destinagao
obrigatéria para a reserva legal®®® e uma reserva constituida para contingéncias fica
ressalvada do reinvestimento de todos os lucros apurados no exercicio na prépria

companhia®®*.

281 Decreto-Lei n° 200 - Art. 5° Para os fins desta lei, considera-se: [...] Il - Sociedade de Economia

Mista - a entidade dotada de personalidade juridica de direito privado, criada por lei para a
exploracédo de atividade econdmica, sob a forma de sociedade anbénima, cujas a¢cdes com direito

a voto pertencam em sua maioria a Unido ou a entida de da Administracdo Indireta . [grifos
nossos] (BRASIL. Decreto-Lei n® 200, de 25 de fevereiro de 1967. Dispde sObre a organizacdo da
Administracdo Federal, estabelece diretrizes para a Reforma Administrativa e da outras
providéncias. Disponivel em: <http://www81.dataprev.gov.br/sislex/paginas/24/1967/200.htm>.
Acesso em: 24 jun. 2012.)

Art. 173. Ressalvados os casos previstos nesta Constituicdo, a exploracdo direta de atividade
econdmica pelo Estado sé sera permitida quando necessaria aos imperativos da seguranca
nacional ou a relevante interesse coletivo, conforme definidos em lei. (BRASIL. (Constituicdo
1988). Constituicéo da Republica Federativa do Brasil. Disponivel em
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012.)

Lei n® 6.404 - Art. 193. Do lucro liquido do exercicio, 5% (cinco por cento) serdo aplicados, antes
de qualquer outra destinacéo, na constituicdo da reserva legal, que ndo excedera de 20% (vinte
por cento) do capital social. Art. 195. A assembleia geral podera, por proposta dos 6rgaos da
administracdo, destinar parte do lucro liquido a formacdo de reserva com a finalidade de
compensar, em exercicio futuro, a diminui¢cdo do lucro decorrente de perda julgada provavel, cujo
valor possa ser estimado. (BRASIL. Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as
Sociedades por Ac8es. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404
consol.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012).

Esse é o0 caso da Empresa Brasileira de Servicos Hospitalares, a EBSERH, criada pela Lei n°®
12.550, de 15 de dezembro de 2011. A destinacdo de seu resultado esta prevista no art. 8°,
paragrafo Unico: Art. 8° Constituem recursos da EBSERH: “[...] Paragrafo tnico. O lucro liquido
da EBSERH sera reinvestido para atendimento do obje  to social da empresa, excetuadas as
parcelas decorrentes da reserva legal e da reserva para contingéncia .” [grifos nossos].
(BRASIL. Lei n® 12.550, de 15 de dezembro de 2011. Autoriza o Poder Executivo a criar a
empresa publica denominada Empresa Brasileira de Servicos Hospitalares - EBSERH; acrescenta
dispositivos ao Decreto-Lei n° 2.848, de 7 de dezembro de 1940 - CdAdigo Penal; e da outras
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Nas sociedades an6nimas, por determinacéo legal®®®, a destinacdo dos seus
resultados deve ser aprovada pela assembleia geral, mediante proposta feita pelos
orgaos de administracdo. Tal dispositivo, logicamente, também se aplica as
sociedades de economia mista, haja vista, como ja tratado supra, que essas
sociedades necessariamente ostentam a natureza de sociedade andnima e se
submetem a lei que sobre essas dispde. Vale ressalvar, no entanto, a possibilidade
dos estatutos sociais das sociedades de economia mista trazerem disposicOes
especificas sobre a matéria.

No caso em andlise, essa deliberacdo também fica sujeita ndo apenas ao
alinhamento dos interesses do Estado e da Southern, mas também,
cumulativamente, ao atendimento de dois interesses distintos: publico e privado.
Além das disposicOes legais relativas a matéria, a distribuicdo dos resultados da
CEMIG foi expressamente regulada no acordo de acionistas, com o estabelecimento
de regras especificas para distribuicdo do lucro liquido aos seus acionistas.

Clausula Sexta — Principios Gerais de Conducéo dos Negdcios Sociais

6.1 As PARTES se comprometem a orientar seus representantes nos
6rgédos de administracdo da COMPANHIA de acordo com os seguintes
principios e objetivos:

[...]

b) a COMPANHIA devera reservar, anualmente, recursos de no minimo 5%
(cinco por cento) de seu lucro liquido ajustado para serem investidos na
expansdo do sistema elétrico do Estado de Minas Gerais, visando atender
aos consumidores de baixa renda, conforme definicdo do Departamento
Nacional de Aguas e Energia Elétrica — DNAEE, como também aos
consumidores rurais;

f) a COMPANHIA, sempre que sua situacao econdmica e financeira assim o
permitir, considerard a possibilidade de efetuar a distribuicdo de seus
recursos excedentes.

[...]

Clausula Sétima — Politica de Reinvestimentos e Dividendos

7.1  Os recursos da COMPANHIA serdo geridos de modo a assegurar o
maior retorno possivel para seus acionistas, observados os padrdes de
seguranca e o0s investimentos previstos no PLANO QUINQUENAL DE
NEGOCIOS e no ORCAMENTO ANUAL da COMPANHIA.

7.2 As PARTES se comprometem a votar, nas assembleias gerais da
COMPANHIA que deliberarem sobre a distribuicdo de dividendos, no
sentido de aprovar a distribuicdo do dividendo anual obrigatério, nos termos
do ESTATUTO e da Lei de Sociedades Anbénimas.

providéncias. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2011-2014/2011/Lei/L12
550.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012).

Lei n° 6.404 - Art. 132. Anualmente, nos 4 (quatro) primeiros meses seguintes ao término do
exercicio social, devera haver 1 (uma) assembleia geral para: [...] Il - deliberar sobre a destinacao
do lucro liquido do exercicio e a distribuicdo de dividendos; (BRASIL. Lei n°® 6.404, de 15 de
dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Acbes. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/ leis/L6404consol.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012).
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7.2.1 Desde que no balanco do exercicio social submetido a aprovacgao da
Assembleia Geral, a COMPANHIA tiver apresentado patrimdnio liquido nao
inferior ao existente no exercicio encerrado em 31 de dezembro de 1996, as
PARTES se comprometem a votar a distribuicdo de dividendo
complementar aquele previsto no ESTATUTO de modo a atingir, em
conjunto com o dividendo obrigatério, pelo menos 50% (cinquenta por
cento) do lucro liquido da COMPANHIA, ajustado na forma da lei.

7.2.2 Além do dividendo complementar referido no subitem precedente, as
PARTES se comprometem a deliberar a distribuicdo, como dividendo
adicional, de parcela do lucro liquido que ndo for necessario a investimentos
destinados a manutencgéo da capacidade operacional da COMPANHIA e ao
cumprimento das obrigacdes por ela assumidas, previstos no PLANO
QUINQUENAL DE NEGOCIOS e no ORCAMENTO ANUAL. Caso a
COMPANHIA decida que tais investimentos e obrigacdes serdo financiados
mediante a emissao de titulos ou obtencdo de empréstimos, as PARTES
poderdo, de comum acordo, deliberar a distribuicdo das parcelas adicionais
do lucro liquido, a titulo de dividendos.**®

Mais uma vez, o controle sobre a destinacdo dos resultados fica prejudicado
pela impossibilidade do Estado definir, isoladamente, a forma de partilha dos lucros
auferidos pela companhia ou seu reinvestimento na companhia ou em projetos
sociais. Cabe ressaltar mais uma vez que a Clausula 3.2 do acordo de acionistas
assinado entre o Estado e a Southern previa, expressamente, a votacdo em bloco
relativa a apuracdo de resultados, incluindo reservas, fixagcdo e distribuicdo de
dividendos®®”.

O Professor Osmar Brina Corréa-Lima, trazendo a tona o voto proferido pelo
Desembargador Paris Peixoto Pena no julgamento da apelacédo civel, interposta
contra a sentenca proferida na acdo anulatoria ajuizada pelo Estado contra a
Southern para anular o acordo de acionistas, lembra que “o acordo de acionistas,
efetivamente praticado, o Estado perdeu o controle da empresa CEMIG. [...] Nesses
termos o ser majoritario passou a se constituir apenas em condi¢cdo nominal. Nem
mesmo formal”?%®,

A autorizacgéo legislativa concedida ao Estado para alienar acbes de emissao
da CEMIG (e do Banco do Estado de Minas Gerais — BEMGE, na oportunidade),
repita-se, limitou-se a parcela que nao implicasse na perda de acdes que
representassem a maioria das acbes com direito a voto. Ndo houve, portanto,

nenhuma mencéo expressa a alienacdo do controle.

%5 MINAS GERAIS. Acordo de Acionistas — Estado de Minas Gerais e Southern Electric Brasil
Participacfes Ltda. Direito Publico: Revista da Procuradoria Geral do Estado de Minas Gerais. V.
1, n. 2, p. 545-562, jul./dez. 1999.

27 Ibid.

288 CORREA-LIMA, Osmar Brina. Sociedade Anénima. 2. ed. Belo Horizonte: Del Rey, 2003. p. 364.
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De fato, a uma primeira andlise (superficial, diga-se), a alienagdo de pouco
menos de 33% (trinta e trés por cento) das ac¢des ordinarias de emissdo da CEMIG
nao representava a alienacao do controle da CEMIG. De acordo com a definicdo de

controle prevista no art. 116 da Lei n° 6.404/76, o controlador € aquele que é

titular de direitos de soécio que lhe assegure, de modo permanente, a
maioria dos votos nas deliberacdes da assembleia geral e o poder de eleger
a maioria dos administradores da companhia, bem como usa efetivamente
seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos
6rgaos da companhia®®.

Logo, a venda isolada de 33% (trinta e trés por cento) das a¢les ordinarias
com direito a voto de uma companhia ndo representa alienacéo de seu controle, pois
com esse percentual ndo é possivel assegurar de modo permanente a maioria dos
votos nas deliberacbes da assembleia geral, o poder de eleger a maioria dos
administradores da companhia, nem a direcédo das atividades sociais.

No entanto, o acordo de acionistas que o Estado se propds a assinar com o
adquirente das debéntures leiloadas pelo BNDESPAR, na hipétese de seu resgate
em acoes ordinarias de emissdo da CEMIG, outorgava uma série de direitos ao
sécio estratégico que, em uma andlise mais profunda, representava a partilha do
controle com o terceiro que se tornasse acionista da CEMIG naquela operagéo. Ou
seja, adquirindo em torno de 33% (trinta e trés por cento) das acdes ordinarias com
direito a voto de emissdo da CEMIG, a Southern seria capaz de interferir
diretamente nas deliberacbes tomadas em assembleia geral, nos oOrgdos de
administracdo e na conducao dos negocios da companhia.

O entdo Procurador do Estado, Celso Barbi Filho, analisou as minutas dos
acordos de acionistas em duas oportunidades distintas, por solicitacdo do
Procurador Geral do Estado. O texto final do acordo seria encaminhado para
publicacdo no Edital de Leilao das Debéntures. Ficou evidente para Celso Barbi
Filho a impossibilidade de celebracdo do acordo de acionistas com a outorga de tais

direitos. Eis a sua posi¢cao no parecer exarado em 2 de agosto de 1996:

%9 BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Acdes.
Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm>. Acesso em: 24 jun.
2012.
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Na clausula Ill do acordo de acionistas, esta disciplinado o exercicio do
direito de voto na companhia por parte dos signatarios.

Da analise dessa clausula, evidencia-se que ndo se esta simplesmente
assegurando a investidora estrangeira participacdo e cargos da
administracdo da empresa. Ao contrario, a previsdo do item 3.2 mostra que
o exercicio do poder de controle passa a ser compartilhado, estabelecendo-
se inclusive uma obstrucdo das deliberacdes na letra ¢, caso ndo haja
consenso entre 0s signatarios sobre determinada questao.

E os temas que se submetem a essa disciplina sdo de extrema relevancia
para a vida da companhia, conforme se vé do item d), que se inicia
mencionando entre as questfes de voto uniforme “toda alteracdo do
Estatuto”.

Isso ndo tem sentido para o Estado, que & majoritario, dentro de um
propésito de apenas assegurar ao investidor estrangeiro cargos na
administracdo, participando da gestao da companhia.

Por outro lado, o préprio conceito legal de controle da companhia, previsto
no art. 116, da Lei das S/A, fica alterado pela celebracdo do acordo. Com
efeito, dentro da conceituacéo da prépria lei, o acionista controlador deixa
de ser a pessoa juridica de direito publico interno, Estado de Minas Gerais,
para ser “um grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob
controle comum, que e titular de direitos de sdcio que lhes assegurem, de
modo permanente, a maioria dos votos nas deliberacdes da assembleia
geral”.

Tal modificagdo viola o art. 1°, paragrafo Unico, da Lei Estadual n. 828, de
14/12/1951, que autorizou a criacdo da CEMIG. Naquele dispositivo, ficou
previsto que o Estado participaria da sociedade “com maioria de a¢cdes com
direito a voto”, em uma clara alusdo a que deveria deter o poder de controle
da companhia. Com a celebracdo do presente acordo de acionistas, esse
poder de controle sai das méos exclusivas do Estado, passando a ser do
grupo de acionistas vinculados pelo acordo.

A Administracdo Publica submete-se aos principios da legalidade,
moralidade, impessoalidade e publicidade, constitucionalmente previstos.
Assim é que ela tera de, necessariamente, pautar a sua conduta naquilo
gue previamente estatuiu o legislador, somente cabendo-lhe fazer o que a
lei permite. Eis, portanto, a ideia segundo a qual a vontade da
Administracdo é aquela que decorre da lei. Administrar €, em Ultima analise,
cumprir a lei.

Ao firmar um acordo de acionistas como o0 que ora se propde, parece-me
gue o Estado de Minas Gerais estara violando a lei que autorizou a criacao
da CEMIG, pois alterar4 a composicéo do poder de controle da companhia,
gue passara a ter como efetivo acionista majoritario um grupo de pessoas
vinculadas por acordo de acionistas.

[...]

Em face de tudo isso, concluo que, quanto ao exercicio do direito de voto, 0
modelo proposto de acordo de acionistas ndo é o mais adequado aos
objetivos almejados. O investidor estrangeiro poderia firmar com o Estado
acordo muito mais simples, no qual apenas se lhe assegurasse a indicacdo
de determinados membros para participar os 6rgdos da administracdo da
companhia, sem que se desconstitua o controle exercido pelo Estado.?™
[grifos do autor]

Em um segundo parecer, datado de 9 de setembro de 1996 (proferido pouco
mais de um més depois do primeiro), Celso Barbi Filho repete o0 mesmo

entendimento:

2’9 BARBI FILHO, Celso. Parecer de 2 de Agosto de 1996. Direito PUblico: Revista da Procuradoria
Geral do Estado de Minas Gerais. v. 1, n. 2, p. 25-27, jul./dez. 1999.
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Da analise dessa clausula, evidencia-se que ndo se esta simplesmente
assegurando a investidora privada participagcdo na administracdo da
empresa, mas sim formando-se uma nova composicao do controle.

A previsdo do item 3.2 mostra que o voto dos signatarios terd que ser
uniforme para praticamente todas as questdes fundamentais da companhia.
Isso significa um exercicio compartihado do poder de controle,
estabelecendo-se, inclusive, a possibilidade de obstrucdo das deliberacbes
no item 3.5, caso ndo haja consenso entre as Partes sobre determinada
guestao.

Celebrado o acordo de acionistas com a clausula nesses termos, o controle
hoje exercido pelo Estado, assim entendido pela definicdo legal de controle
da companhia, prevista no art. 116, da Lei das S/A, fica alterado, passando
a ser exercido conjuntamente pelos signatarios do acordo.

[.-]

Por outro lado, a prépria Lei Estadual n. 11.968/95, condicionou a venda de
33% (trinta e trés por cento) das agBes do Estado na CEMIG a nédo
alienacao do controle. A disciplina prevista da Terceira Clausula do acordo
de acionistas tem o mesmo efeito de uma alienacdo de controle, pois este
passa a ser exercido em total condicionamento ao futuro adquirente das
acoes.

[.-]

Para que inexista tal violacdo de lei, a ingeréncia do novo acionista nas
deliberacBes sociais tem que estar limitada a certos assuntos, ndo podendo
atingir todos os aspectos fundamentais da vida da companhia, como na
listagem do item 3.2, e muito menos facultar a obstrucdo dessas
deliberacdes fundamentais pelo minoritario, como previsto no item 3.3."

E importante observar que, apds a assinatura do Aditivo n® 2 ao Contrato de
Resilicao Bilateral, Confissdo de Divida e Sinal e Principio de Pagamento (ou seja,
apos proferidos ambos os pareceres por Celso Barbi Filho e acolhidos pela entdo
Procuradora Chefe da Consultoria Juridica, Dra. Carmen Lucia Antunes Rocha), o
Estado ficou responséavel pela elaboracdo do texto do acordo de acionistas, o qual
faria parte do Edital de Leildo das Debéntures, nos termos da Clausula Quarta do

referido aditivo:

CLAUSULA QUARTA

Estado de Minas Gerais , para a consecu¢do de seus objetivos
relativamente ao novo sdcio, obriga-se a firmar com o adquirente do bloco
Unico das debéntures, que vier a se utilizar da faculdade alternativa de
solucdes de obrigacdes prevista na Clausula Nona da Escritura de Emissdo
de Debéntures, um Acordo de Acionista.

PARAGRAFO UNICO O Estado de Minas Gerais devera fornecer a
BNDESPAR o texto do Acordo a que se refere o caput desta Clausula, a fim
de que o mesmo seja publicado juntamente com o Edital de Venda.*"?
[grifos do autor]

2L MINAS GERAIS. Parecer de 9 de Setembro de 1996. Direito Plblico: Revista da Procuradoria
Geral do Estado de Minas Gerais. v. 1, n. 2, p. 38-39, jul./dez. 1999.

2’2 MINAS GERAIS. Tribunal de Justica do Estado. Aditivo n° 2 ao Contrato de Resilicdo Bilateral,
Confissdo de Divida e Sinal e Principio de Pagamento. In: A¢cdo Anulatéria n°® 0024.99.120901-6,
distribuida a 12 Vara de Fazenda Publica do Tribunal de Justica de Minas Gerais. Autor: Estado de
Minas Gerais. Réu: Southern Electric Brasil Participacdes Ltda. f. 1036.
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N&o obstante os pareceres contrarios a diversas clausulas da minuta de
acordo de acionistas apresentada para analise de Celso Barbi Filho, e o despacho

23 o acordo de

da entdo Procuradora Chefe da Consultoria Juridica do Estado
acionistas manteve redacdo muitissimo semelhante aquela apresentada nas minutas
que foram, outrora, rechagcadas pelos Procuradores do Estado Celso Barbi Filho e
Carmen Lucia Antunes Rocha®™”.

A Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”) encaminhou oficio ao entdo
Secretario da Fazenda do Estado de Minas Gerais em 04 de dezembro de 1996,
subscrito pelo entdo superintendente geral da Autarquia, Wladimir Castelo Branco
Castro, em resposta a oficio anteriormente enviado a CVM pelo Secretario da
Fazenda, comunicando a auséncia de qualquer oposicdo por parte da CVM para a
“realizacdo da operacao nos termos propostos que, em nosso entendimento, ndo
configura alienacao de controle da companhia, conforme disposto no art. 254 da Lei
n° 6.404/76""°.

O parecer final, da lavra do entdo Procurador Geral do Estado de Minas
Gerais, Arésio Antonio de Almeida Damaso e Silva, em 7 de marco de 1997,
entendeu ser correta a “operacdo entre o Estado de Minas Gerais e o sistema
BNDES referentes a alienacéo das debéntures lastreadas em acfes ON da CEMIG”.

Nas palavras do Procurador Geral:

213 “DESPACHO. PROCURADORA CARMEN LUCIA ANTUNES ROCHA. Visto. Aprovo o Parecer,
enfatizando que a impossibilidade juridica de o Estado de Minas Gerais vir a firmar, nos termos
propostos, o ajuste tal como minutado, p&e-se claro nos dispositivos constitucionais que sdo
contrariados e que agridem os principios mesmos da Administracdo Publica (art. 37 e seus incisos
da Constituicao da Republica) e, em especial, os dispositivos da Constituicdo Mineira, que inclui a
CEMIG entre as entidades que compdem a Administracdo Publica Indireta, sujeita, portanto, aos
principios e preceitos ali insculpidos e que impedem a inobservancia de condi¢cdes especificas e
insuperaveis para a alienacao de seus bens.
Assim, aprovo o Parecer para considerar inapta a minuta a ser assinada pelo Estado de Minas
Gerais, quer por sua deficiéncia de forma, quer por invalidade do contetddo nela cuidado, tal como
ali cuidado.
Belo Horizonte, 10 de setembro de 1996.” (ROCHA, Carmen Lucia Antunes. Despacho da
Procuradora Chefe da Consultoria Juridica. Direito Publico: Revista da Procuradoria Geral do
Estado de Minas Gerais. v. 1, n. 2, p. 45-45, jul./dez. 1999.)
Apesar de ndo haver obtido acesso as minutas dos acordos de acionistas levados a analise do
Procurador do Estado, Celso Barbi Filho, pela comparacao de suas criticas a redacéo de diversas
clausulas com o acordo de acionistas assinado entre o Estado e a Southern, disponivel na Revista
da Procuradoria Geral do Estado de Minas Gerais, é possivel concluir que a redacao criticada pelo
Procurador em pouco ou nada foi alterada para a elaboracdo da minuta final que compés o Edital
de Leildo das Debéntures. Para acesso a integra do acordo de acionistas e do Edital de Leildo das
Debéntures, ver: Direito Publico: Revista da Procuradoria Geral do Estado de Minas Gerais. v. 1,
n. 2, p. 545-577, jul./dez. 1999.
2> MINAS GERAIS. Tribunal de Justica do Estado. Oficio/CVM/SGE/N® 080/96, de 04 de dezembro
de 1996. In: Acdo Anulatéria n°® 0024.99.120901-6, distribuida a 1% Vara de Fazenda Publica do
Tribunal de Justica de Minas Gerais. Autor: Estado de Minas Gerais. Réu: Southern Electric Brasil
Participacfes Ltda. f. 645.
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Como a Lei n° 11.968/05, no 81° do art. 1° exclui da alienacdo, que
autorizou, as acfes que asseguram a participagdo majoritaria do Estado no
capital votante da empresa, e como essa condi¢do esta sendo atendida pela
Administracdo, tenho como respeitadas, no caso, as ressalvas contidas na
lei de criagdo da Companhia Auxiliar, hoje Companhia Energética de Minas
Gerais — CEMIG.

Digo mais, que essa autorizacdo para venda, feita no geral, alcanca a forma
escolhida pela Administracdo, uma vez que o pronunciamento legislativo, a
exclusédo feita no 81° do art. 1° da Lei n° 11.968/05, ndo contém nenhuma
condicéo ou restricdo.

E que “O que é especial, acha-se incluido no geral; ou, em outros termos —
o geral abrange o especial” [citacdo do autor: MAXIMILIANO, Carlos.
Hermenéutica e aplicacdo de direito. 6. ed. Rio de Janeiro: Freitas Bastos,
1957, p. 306.]. [grifos do autor]*"®

O acordo de acionistas foi assinado em 18 de junho de 1997 e, a partir dessa
data, o Estado e a Southern passaram a se relacionar sob a égide das clausulas,
termos e condicbes pactuados naquele documento. Destaca-se ainda que foram
ajuizadas duas acOes distintas para tentar impedir a realizacdo do Leildo das
Debéntures e anular o acordo de acionistas: uma acéo popular, impetrada por
acionistas minoritarios da CEMIG, e uma acéo civil publica, ajuizada pelo Ministério
Publico do Estado de Minas Gerais.

Em ambas as a¢des, o Estado compareceu em juizo para defender a validade
da operacdo e do acordo de acionistas, afirmando a inexisténcia de alienacdo ou
transferéncia de controle para outro sécio que néo fosse o Estado. Defendeu, ainda,
a validade das disposicdes do acordo e a desnecessidade de autorizacéo legislativa
especifica para celebracdo de tal documento, tendo em vista se tratar de ato de
gestdo, nao de controle.

Contudo, esse cenario ndo durou por muito tempo. Apdés a mudangca no
Governo do Estado de Minas Gerais, com a entrada de um novo governante (Sr.
Itamar Franco) no inicio de 1999, houve também uma mudanca no posicionamento
do Governo do Estado de Minas Gerais com relagcdo ao acordo de acionistas e a
participacdo da Southern na CEMIG. Discordando desse controle compartilhado da
CEMIG, o Estado ingressou com acao anulatoria, buscando a anulacdo do acordo
de acionistas assinado com a Southern, cumulada com pedido liminar de suspensao
de seus efeitos, o qual foi negado pelo juizo a quo.

Apesar da negativa a liminar pleiteada pelo Estado, a ag¢do anulatéria foi

julgada procedente em primeira e segunda instancias, determinando a anulacao total

276 SILVA, Arésio Antonio de Almeida Damaso e. Parecer Final do Procurador Geral do Estado.

Direito Puablico: Revista da Procuradoria Geral do Estado de Minas Gerais. v. 1, n. 2, p. 47-49,
jul./dez. 1999.
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do acordo de acionistas. O Superior Tribunal de Justica e o Supremo Tribunal
Federal, em andlise de agravos de instrumento ajuizados para requerer 0O
recebimento dos Recursos Especial e Extraordinario, respectivamente, negaram
seguimento a ambos 0s recursos, restando a Southern totalmente vencida na acao
em questao.

Em uma passagem de sua obra, Celso Antonio Bandeira de Mello destaca a
impossibilidade de celebracédo de acordos de acionistas pelo Poder Publico em que
se conceda, ao ente privado minoritario, a possibilidade de definicdo das atividades

sociais ou 0 embargo ao controle absoluto pelo Poder Publico:

Assim, € evidente, e da mais solar evidéncia, que sociedades de economia
mista ndo podem, sob pretexto algum, efetuar acordos de minoritarios
poderes que lhes ensejem conduzir ou embargar a livre conducao da
empresa por parte daqueles que sado, “ex vi legis”, majoritarios precisamente
para terem maos desatadas no concernente a isto. A observacao, por seu
carater curial, poderia parecer despicienda; sem embargo, no Brasil &
sempre conveniente fazer anotacdes desse género, pois sempre aparecem
“formulas” esdruxulas para contender o 6bvio, assim como quem se
proponha a sustenta-las juridicamente.?” [grifos do autor]

A despeito de qualquer discussdo politica que o caso possa suscitar, é
preciso destacar que a celebragédo de acordos de acionistas pelo Poder Publico, em
associagdo com o particular, ndo € vedada, conforme ja se destacou anteriormente.
Contudo, por ser o controle inerente a participagdo do Poder Publico nos
empreendimentos por ele realizados na forma de sociedade de economia mista, nao
h& como admitir a possibilidade de celebracdo de acordo de acionista que outorgue
ao particular poderes suficientes para colocar em risco o controle exercido pelo
Poder Publico sobre a companhia, controle esse, repise-se, deve ser pleno,

individual e absoluto. Nesse sentido, € a licdo de Mario Engler Pinto Junior:

A configuracdo da sociedade de economia mista para efeito da Lei 6.404/76
pressupde que O controle acionario estatal, tanto majoritario quanto
minoritario, tenha carater incondicional, vale dizer, ndo esteja sujeito a
nenhuma limitacdo de ordem estatutaria ou contratual, que possa tolher a
discricionariedade do Estado para orientar as atividades sociais visando ao
atendimento do fim puablico que justificou a criagcdo da companhia. Qualquer
restricdo nesse particular, inclusive mediante concessdo de vantagens
pecuniarias ou politicas que reduzam a capacidade de cumprimento do

2T BANDEIRA DE MELLO, Celso Antonio. Curso de Direito Administrativo. 19. ed. rev. atual. até a
Emenda Constitucional 47, de 5.7.2005. Sao Paulo: Malheiros, 2005. p. 179.
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mandato estatal, implica o desnaturamento da sociedade de economia
mista e deve ser tratada como forma anémala de privc';ltizau;f?m.278

Se o legislador, quando estabeleceu o regime de atuacdo do Poder Publico
nas sociedades de economia mista, optou por determinar que essa participacao

deveria ser majoritaria no capital votante da companhia®’®

, € se houve a mencao de
que essa participacao deveria corresponder ao efetivo direcionamento dos negécios
sociais®?, ndo é possivel admitir outra configuracdo para essas empresas sendo o
resguardo do controle absoluto ao Poder Publico.

Admitir o contrario seria estabelecer um regime diferenciado para
determinadas sociedades de economia mista, criando uma espécie distinta. Apesar
da existéncia de outras formas de exercicio do poder de controle pelo Poder Publico
sobre as empresas estatais, de acordo com a legislacéo hoje aplicavel, ndo se pode
admitir formato diferente do controle absoluto através da titularidade da maioria das
acOes com direito a voto. Hely Lopes Meirelles ja analisou a questao, deferindo forte

critica a esse engessamento da estrutura da sociedade de economia mista:

O que define a sociedade de economia mista é a participacdo ativa do
poder publico na vida e realizacdo da empresa. Ndo importa seja o Estado

2’8 PINTO JUNIOR, Mario Engler. Empresa estatal: funcdo econdmica e dilemas societarios. Sdo

Paulo: Atlas, 2010. p. 473.
2" Art. 5° Para os fins desta lei, considera-se: [...] I - Sociedade de Economia Mista - a entidade
dotada de personalidade juridica de direito privado, criada por lei para a exploragdo de atividade
econdmica, sob a forma de sociedade andnima, cujas a¢cdes com direito a voto pertengcam em
sua maioria a Unido ou a entidade da Administracao Indireta . [grifos nossos] (BRASIL.
Decreto-Lei n° 200, de 25 de fevereiro de 1967. DispBe s6bre a organiza¢do da Administracdo
Federal, estabelece diretrizes para a Reforma Administrativa e da outras providéncias. Disponivel
em: <http://www81.dataprev.gov.br/sislex/paginas/24/1967/200.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012.)
Especificamente no caso da CEMIG, a lei que autorizou sua constituicdo: Lei n°® 828/51: Art. 1° -
Fica o Governo do Estado de Minas Gerais autorizado a promover a organizagao, no Estado, de
uma sociedade de economia mista, por agbes, destinada a construir e explorar diretamente
sistemas de producéo, transmissao e distribuicdo de energia elétrica e servigos correlatos, bem
como a auxiliar a criagdo, administracédo, controle e financiamento de sociedades de economia
mista de carater regional, que tenham aquela finalidade. Paragrafo unico - O Estado participara
de tal sociedade , a que esta lei se referira como Companhia Auxiliar, com maioria de ac ,6es
com direito a voto . [grifos nossos]. (MINAS GERAIS. Lei n° 828, de 14 de dezembro de 1951.
Dispde sobre organizacdo de sociedades de economia mista, destinadas a financiar e executar
servicos de energia elétrica, e da outras providéncias. Disponivel em: <http://www.almg.gov.br/
consulte/legislacao/completa/completa.htmli?tipo=LEI&num=828&comp=&ano=1951>. Acesso em:
24 jun. 2012.)
Lei n® 6.404 - Art. 238. A pessoa juridica que controla a companhia de econo mia mista tem os
deveres e responsabilidades do acionista controlador (artigos 116 e 117), mas podera orientar as
atividades da companhia de modo a atender ao intere  sse publico que justificou a sua
criacdo . [grifos nossos] (BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Disp8e sobre as
Sociedades por Acdes. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404
consol.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012).

280



136

majoritario ou minoritario; o que importa € que se lhe reserve, por lei ou
convencao, o poder de atuar nos negécios sociais.

[-]

Com esse conceito restrito e incorreto, a Unido se autolimitou ao obrigar
gue o capital publico votante seja majoritario quando € admissivel que o
seja minoritario desde que o governo conduza por outros meios a atuacao
estatutaria da sociedade.

Portanto, apesar da Lei n°® 11.968/95 nao haver expressamente mencionado a
impossibilidade de alienacao ou transferéncia do controle, ndo ha como concluir que
a operacao travada entre o Estado e a Southern, com a assinatura do acordo de
acionistas, tenha sido legitima e conforme a Lei. Mesmo que nao tenha ocorrido a
transferéncia do controle de fato, em funcdo da transferéncia de pouco menos de
33% (trinta e trés por cento) das acdes com direito a voto da Southern, tal
transferéncia de controle ocorreu de direito. O controle da CEMIG passou a nao
mais ser exercido pelo Estado, isoladamente, mas por um grupo de acionistas do
qual o Estado fazia parte e ndo possuia controle absoluto das decisdes, 0 que nao
condiz com a natureza das sociedades de economia mista, conforme ja discutido
anteriormente.

Controle por um grupo de acionistas do qual o Estado faca parte ndo é o
mesmo que o controle direto pelo Estado. Nado poderia mais o Estado de Minas
Gerais, na configuracdo imposta pelo acordo de acionistas a sociedade, exercer o
controle isoladamente, necessitando da anuéncia da Southern em diversas matérias
significativas e, com isso, compartilhando o poder de controle com o soécio

minoritario.

4.3.5 Estudo de Caso: Acordo de Acionistas da Industria Klabin de Papel e

Celulose S/A, celebrado entre a Klabin Irméaos e Cia. e Monteiro Aranha S/A

A titulo comparativo, analisaremos brevemente o julgamento, feito pelo
Colegiado da CVM, do Recurso interposto pela sociedade Industrias Klabin de Papel
e Celulose S/A (“IKPC”), no Processo CVM RJ 2001/07547, contra a decisao da
Superintendéncia de Relacbes com Empresas (“SEP”) que determinou a
regularizacdo da eleicdo dos membros do Conselho Fiscal da IKPC, realizada em
Assembleia Geral Ordinaria e Extraordinaria de 18 de abril de 2001 (“AGO/E").

Apesar de nao envolver nenhuma sociedade de economia mista, a

apresentacao do presente caso se faz necessaria pela discussdo em torno do objeto
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do acordo de acionistas assinado entre os acionistas da IKPC, comparando os
acordos de controle e de defesa. Nessa esteira, trazemos o caso a lume para
permitir a comparacao entre o acordo de acionistas celebrado entre o Estado de
Minas Gerais e a Southern, tipico acordo de controle, e o presente acordo de
acionistas, que configura acordo de defesa, como sera visto a seguir.

Na AGO/E, foram eleitos trés membros para o Conselho Fiscal da IKPC por
sua controladora, a Klabin Irmdos e Cia. (“KIC”), um membro pelos acionistas
detentores de acbes preferenciais, e outro membro foi eleito pela acionista
minoritaria Monteiro Aranha S/A (“MASA”). Os dois ultimos membros foram eleitos
com base no art. 161, paragrafo quarto, da Lei n° 6.404/76%%*,

A questdo levada a analise da CVM cingia-se a avaliacdo da eventual
existéncia de bloco de controle por conta do acordo de acionistas celebrado entre a
controladora da IKPC, a KIC, e a acionista minoritaria, MASA, detentoras de 51,69%
(cinquenta e um por cento e sessenta e nove décimos) e 20,02% (vinte por cento e
dois décimos) das acOes com direito a voto de emissao da IKPC, respectivamente.

A tese do grupo de minoritarios que levada a CVM e que a induziu a apreciar
regularidade da eleicdo do Conselho Fiscal da IKPC, ocorrida em sede da AGO/E,
seria de que a KIC e a MASA, em funcdo de um acordo de acionistas celebrado nos
idos de 1979 e nunca arquivado na sede da companhia, formariam um bloco de
controle e, assim, a MASA nao estaria apta a eleger o seu membro para o Conselho
Fiscal com base no direito outorgado aos minoritarios detentores de, no minimo,
10% (dez por cento) das ac¢Bes com direito de voto. Poderiamos, ao contrério,
considerar que o acordo apenas asseguraria alguns direitos a acionista minoritaria a
fim de protegé-la, demonstrando ser um acordo de defesa?

A decisdo da SEP, objeto de recurso interposto ao Colegiado da CVM,

julgado na Reunido do Colegiado de 16 de julho de 2002, acolheu a tese dos

8L Lei n° 6.404 - Art. 161. A companhia terd um conselho fiscal e o estatuto dispora sobre seu

funcionamento, de modo permanente ou nos exercicios sociais em que for instalado a pedido de
acionistas. [...] 8 4° Na constituicdo do conselho fiscal seréo observadas as seguintes normas: a)
os titulares de acdes preferenciais sem direito a voto, ou com voto restrito, terdo direito de eleger,
em votacdo em separado, 1 (um) membro e respectivo suplente; igual direito terdo os acionistas
minoritarios, desde que representem, em conjunto, 10% (dez por cento) ou mais das a¢cdes com
direito a voto; b) ressalvado o disposto na alinea anterior, os demais acionistas com direito a voto
poderédo eleger os membros efetivos e suplentes que, em qualquer caso, serdo em nimero igual
ao dos eleitos nos termos da alinea a, mais um. (BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de
1976. Dispde sobre as Sociedades por Ac¢bes. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/
ccivil_03/leis/L6404co nsol.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012).
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minoritarios e entendeu se tratar de acordo de controle, ja que IKC e MASA, juntas,
dirigiam as atividades sociais, detinham a maioria de votos na assembleia geral e
elegiam a maioria dos administradores da companhia.

Ressalte-se que o0 acordo de acionistas assinado entre KIC e MASA, datado
de 1979, era regularmente cumprido pelas acionistas desde a sua assinatura,
apesar de nao arquivado na sede da IKPC, o que Ihe tira a for¢a pelo 88° do art. 118

da Lei N° 6.404%%2, Tal acordo outorgava & MASA alguns direitos, a saber:

(a) ter o sentido do voto proferido pela MASA acompanhado pela KIC em
qualquer proposta que vise alterar os estatutos para o fim de extinguir o
Conselho de Administracdo, o Conselho Fiscal ou modificar-lhes a
competelncia;

(b) eleger, no minimo, um membro para compor o Conselho de
Administrac(1d0 da IKPC e de suas controladas;

(c) indicar um Diretor executivo da IKPC e de suas controladas;

(d) impedir que propostas que digam respeito a administraci]ao
extraordinaria da IKPC, em especial as matérias de que trata o artigo 12, 'I',
| a IV, sejam apreciadas em reunides do Conselho de Administracl1do, as
quais nao esteja presente um membro eleito pela MASA. Ndo podendo o
Conselho de AdministraclJao deliberar pela auselincia do membro eleito
pela MASA, sera a matéria apreciada em segunda reunido, ainda que
ausente o Conselheiro eleito pela MASA.?%

Apesar da decisdo da SEP, o Relator do Processo, Diretor Wladimir Castelo
Branco Castro, que futuramente viria a se tornar presidente da CVM, em seu voto,
gue foi seguido pelos demais diretores reformando, dessa sorte, a decisdo da SEP,
entendeu se tratar de acordo de defesa, tendo em vista que os direitos outorgados a
MASA no acordo de acionistas assinado com a KIC ndo eram suficientes para
enquadra-la na posicao de controladora da companhia ao lado da KIC, nos termos
do art. 116 da Lei n° 6.404/76.

Na perspectiva do Diretor Relator, a KIC detinha, isoladamente, o controle da

companhia, independentemente da celebracdo desse acordo de acionistas ou de

%2 Lei n° 6.404 - Art. 118. Os acordos de acionistas, sobre a compra e venda de suas acdes,

preferéncia para adquiri-las, exercicio do direito a voto, ou do poder de controle deverdo ser
observados pela companhia quando arquivados na sua sede. [...]§ 8% O presidente da assembleia
ou do 6rgao colegiado de deliberacao da companhia ndo computara o voto proferido com infracéo
de acordo de acionistas devidamente arquivado. (BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de
1976. Dispde sobre as Sociedades por Ac¢des. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/
ccivil_03/leis/L6404co nsol.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012).

83 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Recurso Contra Decisdo da SEP - Eleicdo de
Conselho Fiscal - Industrias Klabin de Papel e Celulose - IKPC - PROC. RJ2001/7547. Ata da
Reunido do Colegiado n° 29, de 16 de junho de 2002. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/
port/descol/resp.asp?File=2002-029D1607200 2.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012.
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qualquer outro acordo, como o0 assinado entre a KIC e o proprio grupo de
minoritarios que fez a reclamacéo junto a CVM.

O Diretor Relator do Processo analisou individualmente cada um dos direitos
outorgados a MASA. O que se pode concluir dessa analise € que os direitos
outorgados pelo acordo, quando ja ndo previstos em Lei, pela aplicagdo dos
mecanismos de protecdo aos acionistas minoritdrios (ver a nota de rodapé n°
205),eram absolutamente inGcuos.

A eleicdo de membro para o conselho de administracao, por exemplo, poderia
ser alcancada pelo voto mudltiplo, previsto no art. 141 da Lei n° 6.404/76. A
instalacdo do Conselho Fiscal pode ser solicitada por acionistas que representem
10% (dez por cento) das acbes com direito a voto ou 5% (cinco por cento) das acdes
com direito a voto, nos termos do art. 161, paragrafo segundo, da Lei n° 6.404/76,
além do direito outorgado aos minoritarios de eleger um membro do conselho fiscal,
previsto no paragrafo quarto, alinea “a”, do mesmo artigo®®*.

A modificacdo da competéncia de ambos os 6rgaos, conforme descrito no
voto do Diretor Relator, € disposicdo inocua para o Conselho Fiscal, cujas
competéncias ja estdo fixadas pela prépria Lei n° 6.404/76 (art. 163°®), enquanto
para o Conselho de Administragdo a discricionariedade € limitada, via de regra, a
algumas competéncias apenas, ja listadas na referida Lei (art. 142, incisos I, VI e
V111289,

84 Lei n° 6.404 - Art. 161. A companhia terd um conselho fiscal e o estatuto dispora sobre seu

funcionamento, de modo permanente ou nos exercicios sociais em que for instalado a pedido de
acionistas. [...] 8 2° O conselho fiscal, quando o funcionamento ndo for permanente, sera
instalado pela assembleia geral a pedido de acionis tas que representem, no minimo, 0,1
(um décimo) das acdes com direito a voto , ou 5% (cinco por cento) das acdes sem direito a
voto, e cada periodo de seu funcionamento terminara na primeira assembleia geral ordinaria apés
a sua instalacdo. [...] 8 4° Na constituicdo do conselho fiscal serdo observadas as seguintes
normas: a) os titulares de acdes preferenciais sem direito a voto, ou com voto restrito, terdo direito
de eleger, em votacdo em separado, 1 (um) membro e respectivo suplente; igual direito terdo os
acionistas minoritarios, desde que representem, em conjunto, 10% (dez por cento) ou mais
das ac¢Bes com direito a voto ; [grifos nossos] (BRASIL. Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de
1976. Dispde sobre as Sociedades por Acfes. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/
ccivil_03/leis/L6404 consol.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012)

Lei n°® 6.404 - Art. 163. Compete ao conselho fiscal: [...] 8 7° As atribui¢cbes e poderes conferidos
pela lei ao conselho fiscal ndo podem ser outorgados a outro 6rgao da companhia. (BRASIL. Lei
n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispbe sobre as Sociedades por A¢des. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404co nsol.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012)

Lei n° 6.404 - Art. 142. Compete ao conselho de administracdo: [...] Il - eleger e destituir os
diretores da companhia e fixar-lhes as atribuicBes, observado o que a respeito dispuser o estatuto;
[...] VI - manifestar-se previamente sobre atos ou contratos, quando o estatuto assim o exigir; [...]
VIII — autorizar, se o0 estatuto nao dispuser em contrario, a alienagdo de bens do ativo nédo
circulante, a constituicdo de 6nus reais e a prestacao de garantias a obrigacdes de terceiros; [...].

286
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Com relacédo a extingdo do Conselho de Administragdo da IKPC, que era uma
companhia aberta, a sua deliberacdo implicaria no cancelamento de seu registro
junto a CVM, tendo em vista que a existéncia de conselho de administracdo em
companhias de capital aberto é obrigatéria®®’. A aprovacdo do cancelamento de
registro de companhia aberta, & época, dependia da aprovagédo de 51% (cinquenta e
um por cento) do capital social total, ou da aceitacdo da oferta publica feita pelo
controlador por acionistas minoritarios que representem, no minimo, 67% (sessenta
e sete por cento) das acdes em circulacdo no mercado?®®.

Nem mesmo em conjunto com a KIC, a MASA seria capaz de aprovar o
cancelamento do registro de companhia aberta da IKPC, pois dependeria,
necessariamente, dos votos de varios dos demais acionistas, inclusive
preferencialistas. O capital social total da IKPC era composto por 917.694.000 acdes
e, juntas, KIC e MASA detinham 259.797.000 acdes. Esse volume de acdes era
insuficiente para aprovar a matéria, que dependeria de votos favoraveis de 51% do
total das acdoes de emissdo da IKPC - 468.023.940 acbes, especialmente se
considerada a participacédo isolada da MASA, que representa apenas 13,53% do

total de acgdes.

87 Lei n° 6.404 - Art. 138. A administracdo da companhia competird, conforme dispuser o estatuto, ao

conselho de administracdo e a diretoria, ou somente a diretoria. [...] 8 2° As companhias abertas
e as de capital autorizado terdo, obrigatoriamente, conselho de administracdo . [grifos
nossos] (BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por
Agbes. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404co nsol.htm>. Acesso em:
24 jun. 2012).

Instrucdo CVM 229, de 16 de janeiro de 1995. Art. 1° O cancelamento do registro de que trata o
artigo 21 da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, somente sera efetuado pela Comissao de
Valores Mobilidrios se: | - Previamente aprovada deliberacdo neste sentido pelos acionistas
representantes de, no minimo, 51% (cinquenta e um por cento) do capital da Companhia Aberta,
com ou sem direito a voto, reunidos em Assembleia Geral Extraordinaria especialmente
convocada para este fim; Il - Acionistas minoritarios, titulares de, no minimo, 67% (sessenta e sete
por cento) das acdes em circulagdo no mercado, vierem a aceitar oferta publica de aquisigéo a ser
feita pelo acionista controlador, ou concordarem expressamente com o cancelamento do registro,
ndo sendo computadas as a¢bes em circulacéo, cujos titulares ndo se manifestarem, concordando
ou discordando do cancelamento do registro, nos termos do artigo 11 desta Instrucdo; Il -
Inexistindo aceitantes na oferta publica, sem que ocorra, igualmente, manifestacdo de acionista
minoritario, favoravel ou contraria ao cancelamento do registro, 0 mesmo serd concedido, se
atendido o disposto no inciso | deste artigo. Paragrafo Unico. Verificada a inexisténcia do quérum
previsto no inciso | deste artigo, a Assembleia Geral poderd instalar-se com qualquer nimero, em
terceira convocacao, observadas as disposicdes constantes dos artigos 124 e 135 da Lei n° 6.404,
de 15 de dezembro de 1976, e a deliberacdo sera tomada por maioria absoluta de votos desde
gue previamente autorizada pela Comissdo de Valores Mobiliarios, hipotese em que tal
autorizagdo deverd constar do Edital de Convocacéo, sendo requisito para sua concessédo a
comprovacao de que as 3 (trés) ultimas Assembleias Gerais Ordinarias se realizaram sem a
presenca de acionistas detentores de, pelo menos, a metade das acdes sem direito a voto.
(COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrugdo CVM 229, de 16 de janeiro de 1995.
Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/asp/cvmwww/atos/exiato.asp?Tipo=I&File=/inst/ins
t229.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012.)
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A obrigacdo de participacdo do membro do Conselho de Administracao
indicado pela MASA nas reunifes do 6rgdo que ndo decidissem apenas matérias
ordinarias foi entendida pelo Diretor Relator como uma forma de protecdo da
acionista minoritaria, enquadrada como investidora da IKPC, ja que o voto do
membro indicado por MASA néo tinha o condao de alterar o rumo das decisdes.
Eram dez os conselheiros eleitos pela controladora contra apenas um eleito por
MASA e outro eleito pelos minoritarios.

Por fim, a indicacdo de um membro para a Diretoria da companhia, apesar de
extrapolar as garantias conferidas pela lei aos minoritarios®®, ndo poderia ser vista
como uma forma de conduzir ou alterar significativamente a condugcédo dos negécios
da companhia®°. Trata-se apenas de um diretor indicado por MASA, frente a outros
cinco diretores indicados pela controladora KIC, sendo impossivel para MASA fazer
prevalecer a sua vontade, como poderia se supor caso houvesse um controle
compartilhado de fato.

O Diretor Relator destacou, ainda, o ponto que, geralmente, fundamenta o
compartilhamento do controle entre o acionista que detém o controle isolado da

companhia com acionista minoritario:

Assim, a posi¢cao social majoritaria e a efetiva direcao da IKPC dispensavam
a KIC recorrer a acordos de voto para obter o controle da companhia.
Qualquer acordo que visasse uma eventual partiha d  esse controle,
mantidas tais condi¢cbes, deveria necessariamente ob  edecer a
racionalidade econ6mica que se requer do empresario , isto é, teria que

8 RETTO, Marcel Gomes Braganca. Aspectos controvertidos dos acordos de acionistas — uma

abordagem pratica. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais. v. 13, n. 48, p. 119, abr.
/jun. 2010.

2% De acordo com o art. 25 do Estatuto Social da IKPC vigente & época dos fatos, os poderes dos

diretores poderiam ser exercidos em conjunto de dois diretores, um diretor em conjunto com um
procurador ou dois procuradores em conjunto com poderes expressos:
a) representar a sociedade ativa e passivamente; b) firmar contratos e assumir obrigacoes;
movimentar contas em bancos, podendo para tanto, emitir e endossar cheques; transigir, firmar
compromissos; sacar, endossar para caucao ou desconto, ou aceitar duplicatas e quaisquer titulos
de crédito; c) prestar fiancas ou avalizar, quando autorizado pelo Conselho de Administracdo. Um
diretor, isoladamente, podera prestar depoimento em Juizo. Um diretor, isoladamente, ou um
procurador com poderes expressos, poderdo: a) emitir duplicatas e endossa-las para cobranca
bancaria, endossar cheques para depdsito em conta da Companhia; firmar contratos de cdmbio;
emitir pedidos de compras nos limites fixados pelo Conselho de Administracdo; ) representar a
sociedade perante qualquer reparticdo, autarquia ou sociedade de economia mista, federal,
estadual ou municipal, desde que n&o seja para assumir obrigacdo pela Sociedade ou exonerar
terceiros perante esta. (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Informacdes anuais.
Disponivel em: <http://klabin.infoinvest.com.br/elatorios-cvm/ptb/012653/20001231/5/01265000
wan.pdf>. Acesso em: 24 jun. 2012.)
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envolver uma compensagdo para o controlador de magn itude
equiparavel ao compartilhamento do controle da IKPC  .*°* [grifos nossos]

A CVM, por fim, deu provimento ao recurso da IKPC, por ndo enxergar
qualquer ilicitude na eleicdo do Conselho Fiscal da IKPC realizada na AGO/E de 18
de abril de 2001, seguindo o entendimento do voto do Diretor Relator.

Nota-se, da comparacédo de ambos 0s casos expostos nesse trabalho, que os
acordos de acionistas objeto desta analise possuem objeto absolutamente distintos,
o que facilita a diferenciacdo entre a hipoétese julgada pela CVM como um acordo de
defesa e a constatacdo de que, de fato, o acordo de acionistas celebrado entre o
Estado de Minas Gerais e a Southern era um acordo de controle.

Percebe-se a uma primeira verificacdo que a situacao analisada pela CVM
nao envolvia o controle da companhia, pelas razbes ja expostas ao longo da
narrativa do caso. Nao havia efetiva interferéncia da MASA nos negocios da
companhia IKPC. O controle era exercido de forma independente pela KIC, que nao
precisava contar com a anuéncia ou alinhamento dos demais sécios para aprovagao
de quaisquer matérias levadas a assembleia geral ou aos 6rgdos de administracéo
da companhia.

Destaque-se, ainda, que os direitos outorgados a MASA nao ultrapassaram
os limites dos direitos dos minoritarios previstos na propria Lei n° 6.404/76 (com
excecdo apenas da indicacdo de membro para a Diretoria da companhia),
aumentando o carater de defesa de direitos da acionista minoritaria no acordo
celebrado entre ela e a acionista controladora, KIC.

Ndo houve, nesse caso, compartihamento do controle, antes detido
isoladamente pela KIC, com a MASA, haja vista 0 ndo preenchimento dos requisitos
para a configuracdo de acionista ou grupo controlador, previstos no art. 116 da Lei

n° 6.404/76%°2. O Diretor Relator do recurso destacou, ainda, a inexisténcia “de

#1 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Recurso Contra Decisdo da SEP - Eleicdo de
Conselho Fiscal - Industrias Klabin de Papel e Celulose - IKPC - PROC. RJ2001/7547. Ata da
Reunido do Colegiado n® 29, de 16 de junho de 2002. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/
port/descol/resp.asp?File=2002-029D16072002.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012.

292 | ei n° 6.404 - Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o
grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que: a) € titular de
direitos de sécio que Ihe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberacdes
da assembleia geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; e b) usa
efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgaos da
companhia. (BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Disp8e sobre as Sociedades por
Agbes. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404co nsol.htm>. Acesso em:
24 jun. 2012).
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previsao de preferéncia na aquisicdo das acdes de emissao de IKPC detidas por KIC
e vice-versa, tampouco o direito de venda conjunta’. lgualmente, ndo havia
“comprometimento do principio majoritario nas deliberagbes do conselho de
administracdo ou da assembleia geral™?*.

O mesmo ndo se pode afirmar quanto ao acordo de acionistas celebrado
entre o Estado de Minas Gerais e a Southern, relativo & CEMIG.

Mais uma vez, a despeito de qualquer discusséo politica que 0 caso possa
ensejar, o referido acordo de acionistas € classico exemplo de acordo de controle,
por proporcionar a acionista minoritaria, em conjunto com o Estado de Minas Gerais,
os poderes de conduzir os negécios da companhia e orientar o funcionamento de
seus orgaos, de eleger a maioria dos administradores, além de passar a contar com
a maioria dos votos em assembleias gerais e em outros 6rgdos de deliberacéo
colegiada da CEMIG.

O principal fato que leva a essa concluséo € a imposi¢cao da deliberacdo em
bloco, formado pelo Estado de Minas Gerais e pela Southern, para aprovacao de
matérias estratégicas para a CEMIG. Era, portanto, exigido o alinhamento entre os
acionistas para aprovacdo de matérias bastante sensiveis, como a alteracdo do
estatuto social, a emissdo de novas acdes e titulos da companhia e a distribuicdo
dos resultados.

Da mesma forma, nas deliberacbes do Conselho de Administracdo da
CEMIG, o voto da Southern era imprescindivel para a aprovacdo de diversas
matérias estratégicas, como a aprovacdo de contratos, financiamentos e
empréstimos acima de determinado limite financeiro, a aprovagédo de contratos com
partes relacionadas e alienacgéo de ativos.

Havia clausulas no acordo de acionistas que determinavam a forma de
conducdo dos negécios e das atividades da companhia, pautadas na maior
eficiéncia e dinamismao.

A compensacao financeira para o compartilhamento do controle ocorreu em
duas formas, evidentemente vantajosas para o Estado de Minas Gerais. Na primeira

forma, o valor de negociacdo das debéntures foi muito superior ao valor da venda

2% COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Recurso Contra Decisdo da SEP - Eleicdo de
Conselho Fiscal - Industrias Klabin de Papel e Celulose - IKPC - PROC. RJ2001/7547. Ata da
Reunido do Colegiado n° 29, de 16 de junho de 2002. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/
port/descol/resp.asp?File=2002-029D16072002.htm>. Acesso em: 24 jun. 2012.
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inicial das acbes para a MGI Participacdes S/A?**. Ressalte-se que no Aditivo n® 2
ao Contrato de Resilicdo Bilateral, Confissdo de Divida e Sinal e Principio de
Pagamento, celebrado entre o BNDESPAR e a MGI, constava a forma de partilha do
valor bruto apurado no leildo publico de venda das debéntures de emissdo da MG,
garantindo que tal resultado seria partilhado entre o BNDESPAR e o Estado de
Minas Gerais.

CLAUSULA OITAVA

O valor bruto apurado no leildo publico de venda dos valores mobiliarios
mencionados na Clausula Primeira sera partilhado entre a BNDESPAR e
o Estado de Minas Gerais da seguinte forma:

1. pagamento a vista em moeda corrente nacional.

[...]

2. Pagamento a vista sendo parte em moeda corrente nacional e parte com
a utilizacéo de titulos cambiais:

2.1 Até 50% (cinquenta por cento) do valor do preco minimo de venda
indicado no Edital a que se refere a presente alienacdo sera representado
por notas promissoérias emitidas pelo comprador dos valores mobiliarios em
carater “pro soluto”, venciveis no 360° (tricentésimo sexagésimo) dia apds a
liquidacdo financeira do leildo devidamente avalizadas por banco de
primeira linha segundo o critério exclusivo da BNDESPAR, na seguinte
forma:

a) Uma nota promisséria representativa de 90% (noventa por cento) do
valor a que se refere este item emitida em favor do Estado de Minas Gerais;
e

b) Uma nota promissoéria representativa de 10% (dez por cento) do valor a
gue se refere este item emitida em favor da BNDESPAR.

2.2 O saldo do preco de venda sera pago em moeda corrente nacional, da
qual serdo deduzidos a favor da BNDESPAR as importancias referidas na
alineas “a’e “b” do item 1.1 desta Clausula, sendo o saldo remanescente
rateado na seguinte proporcao:

a) 90% (noventa por cento) para o Estado de Minas Gerais abatido da
importéncia referida na alinea “d"do item 1.1 desta Clausula que sera devida
a BNDESPAR,;

b) 10% (dez por cento) para a BNDESPAR.

2.3 Caso o saldo do preco de venda a ser pago em moeda nacional seja
inferior a soma das alineas “a, “b” e “d” do item 1.1 desta Clausula, o Estado
de Minas Gerais arcara com a diferenga apurada e a soma desses valores
sera deduzida do preco final do leildo para o efeito de apurar-se o efetivo
montante dos lucros, sendo este o valor que sera dividido a razao de 90%
(noventa por cento) para o Estado de Minas Gerais e os restantes 10% (dez
por cento) para a BNDESPAR. Neste caso, fica convencionado — desde ja —
gue a BNDESPAR, no momento que realizar-se o recebimento do titulo
cambial emitido em favor, devolvera ao Estado de Minas Gerais a diferenca
entre o valor do titulo e a importancia que efetivamente lhe couber. **°

%% As debéntures foram arrematadas no Leildo por US$ 1.000.000.000,00 (um bilhdo de délares

norte-americanos), cerca de R$ 1.100.000.000,00 (um bilhdo e cem milh&es de reais), & época,
valor muito superior aos R$ 433.204.414,37 (quatrocentos e trinta e trés milhdes, duzentos e
quatro mil, quatrocentos e quatorze reais e trinta e sete centavos) pagos inicialmente pela MGI
Participacfes S/A pela aquisicdo das acdes de titularidade do Estado de Minas Gerais.

%5 MINAS GERAIS. Tribunal de Justica do Estado. Aditivo n° 2 ao Contrato de Resilicdo Bilateral,
Confissédo de Divida e Sinal e Principio de Pagamento. In: A¢do Anulatéria n°® 0024.99.120901-6,
distribuida a 12 Vara de Fazenda Publica do Tribunal de Justica de Minas Gerais. Autor: Estado de
Minas Gerais. Réu: Southern Electric Brasil Participacfes Ltda. f. 1037. O item 1.1 da Clausula
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A segunda forma de compensacgéo pelo compartilhamento do controle estava
prevista no proprio acordo de acionistas da CEMIG, assinado entre o Estado de

Minas Gerais e a Southern:

Clausula Sexta — Principios Gerais de Conducédo dos Negécios Sociais

[...]

6.3 Observados os principios estabelecidos nos itens precedentes e as
condi¢cdes especificas que forem acordadas em cada caso, a COMPANHIA
podera solicitar a contribuicdo da SOCIEDADE, e esta se compromete a
contribuir, para o desenvolvimento tecnoldgico e empresarial da
COMPANHIA, mediante:

a) aporte tecnologico no desenvolvimento de projetos de geracgao térmica,
visando o aproveitamento dos recursos energéticos existentes no Estado;

b) participagdo ativa na estruturacdo de projetos no regime aplicavel a
produtores independentes de energia;

c) participacao ativa na estruturagcdo organizacional de empresas sujeitas a
competicdo por mercados de energia elétrica;

d) cessdo de experiéncia gerencial em negociacdo com consumidores em
ambiente de competicdo, negociacdo com fornecedores de bens e servigcos
em ambiente de desregulamentacao, desenvolvimento de novos negécios e
competicdo por novos mercados;

e) participacdo ativa no gerenciamento de projetos, seguro e risco, visando
facilitar o acesso a recursos de financiamentos;

f) participacdo ativa na definicdo de novos investimentos que contribuam
para o resultado empresarial.296

Como ja mencionado alhures, o objetivo final do Leildo das Debéntures era,
justamente, encontrar um socio estratégico, oriundo do setor privado, para compor o
quadro social da CEMIG ao lado do Estado de Minas Gerais. Logicamente, esse
sécio ndo poderia ser atraido somente pelo relevante interesse publico que a
atividade da CEMIG representa para a coletividade, a ponto de justificar o alto valor
despendido para adquirir as acdes de emissdo da companhia. Alguma compensacao
deveria acompanhar essa aquisicdo, atendendo a racionalidade econdmica,
tomando de empréstimo as palavras usadas pelo Diretor Relator do Processo CVM
narrado acima.

Também como ja demonstrado acima, o Estado de Minas Gerais estava
ciente dos riscos do negdécio proposto, em funcdo dos pareceres proferidos pelo

entdo Procurador do Estado, Celso Barbi Filho, especialmente quanto a inviabilidade

Oitava foi omitido no presente trabalho por ser desnecesséria a sua referéncia, uma vez que o
pagamento das debéntures arrematadas pela Southern foi feito na forma convencionada no item
2.

2% MINAS GERAIS. Acordo de Acionistas — Estado de Minas Gerais e Southern Electric Brasil
ParticipacBes Ltda. Direito Publico: Revista da Procuradoria Geral do Estado de Minas Gerais. V.
1,n. 2, p. 545-562, jul./dez. 1999.
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de diversas clausulas propostas para figurar no acordo de acionistas que seria
publicado no Edital do Leildo das Debéntures.

Igualmente ciente dos riscos que tal negocio poderia trazer, mas tendo em
vista o potencial de retorno econémico do investimento a ser feito e, certamente, a
possibilidade de exercer o controle conjunto com o Estado de Minas Gerais, na
forma prevista no acordo de acionistas anexado ao Edital de Leildo das Debéntures,
a Southern requereu sua habilitacdo para participar do Leildo das Debéntures.

Essas seriam, em tese, as compensacdes que tornariam o negocio atrativo a
um ente do setor privado, justificando um investimento de grande monta para
aquisicdo de acgOes de uma companhia que, em verdade, necessitava de
investimentos, inovacao e cessao de conhecimentos e tecnologias, resultando em
novos dispéndios para o acionista estratégico. Nessa toada, a Southern e o Estado
de Minas Gerais tornar-se-iam acionistas da mesma companhia para buscar
beneficios matuos, compensando eventuais perdas na operagao: o alto investimento
financeiro e a cessdo de tecnologia e know-how seriam compensados com o
compartilhamento do controle e o potencial retorno econémico do investimento
realizado.

No entanto, um dos beneficios outorgados pelo Estado de Minas Gerais ao

sécio estratégico era, como ja demonstrado, vedado por lei.



147

5 CONCLUSAO

E da esséncia das sociedades de economia mista o seu controle isolado,
absoluto e indiviso pelo Estado, impossibilitando a divisdo desse controle com o
particular. A doutrina macica informa a necessidade do controle das sociedades de
economia mista pelo Estado, de forma indivisa e absoluta, para que esta seja capaz
de conduzir suas atividades de forma a atingir seu objetivo precipuo: o interesse
publico. Apesar de ndo constar uma disposi¢do expressa em lei sobre o controle, é
unanime o entendimento de que o legislador, quando menciona que o Estado devera
deter a maioria das acdes com direito a voto, quis outorgar ao Estado o controle
dessas sociedades.

O Decreto-Lei n® 200, de 1967, ao definir o que é sociedade de economia
mista, esclarece que o Estado deveréa ter a maioria das a¢des com direito a voto. A
Lei n° 6.404/76, por sua vez, estabelece que a pessoa juridica que controla a
sociedade de economia mista tem os deveres e responsabilidades do acionista
controlador, previstos nos artigos 116 e 117, podendo orientar as atividades da
companhia para atender ao interesse publico que justificou sua criagao.

Tomando de exemplo o caso da CEMIG descrito no item 4.3.2 supra, a lei
que determinou a sua constituicdo, Lei Estadual n° 828/51, determinou
expressamente que o Estado de Minas Gerais deveria ter a maioria das acées com
direito a voto. Demonstrou-se que a doutrina patria entende que o controle absoluto
pelo Estado é, de fato, inerente a estrutura da sociedade de economia mista.

Conforme j& discutido acima, a propriedade sobre a maioria das a¢cdes com
direito a voto ndo € a unica forma capaz de outorgar o controle de uma sociedade
andénima a uma determinada pessoa ou grupo, nem mesmo a propriedade sobre a
maioria das agbes com direito a voto assegura o controle da sociedade an6nima a
determinada pessoa ou grupo. E preciso avaliar diversos fatores envolvidos no
contexto, como a existéncia de acordo de acionistas, agcdes com privilégios especiais
OU mesmo arranjos societarios diversos que podem modificar a estrutura da
sociedade andnima e alterar a sua forma de controle.

No caso das sociedades de economia mista, a lei determina que a maioria
das acdes com direito a voto deve ser de propriedade do Estado, cabendo ao
Estado o controle da companhia para que seja possivel conduzi-la de forma a

atender ao interesse publico. No entanto, outras seriam as formas possiveis de
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outorgar o controle ao Estado, sem que este, necessariamente, precise deter a
maioria das a¢des com direito a voto.

O que nédo se pode admitir € que o Estado remanesca com a maioria das
acOes com direito a voto, mas o controle absoluto e isolado ndo seja mais do
Estado, mas passe a pertencer a um grupo de acionistas do qual o Estado faca
parte, como ocorrido no acordo de acionistas celebrado entre o Estado de Minas
Gerais e a Southern, exposto acima.

Trata-se de evidente inversdo de valores, uma tentativa escusa de desvirtuar
0s objetivos da sociedade de economia mista em favor do sécio privado, a fim de
tornar o negécio mais atrativo do ponto de vista econémico. Foram deixados de lado
0s principais objetivos, fixados em lei, diga-se de passagem, da prépria sociedade
de economia mista: o atendimento ao interesse publico e o bem-estar coletivo. Por
mais que a sociedade de economia mista seja, em sua esséncia, a associagao de
capitais publicos e privados, ndo se pode privilegiar o interesse privado em
detrimento do bem-estar coletivo e do interesse publico, ja que essas sociedades
foram criadas pelo Estado para atender relevante interesse coletivo e prestar
servigos publicos. A sociedade de economia mista é, em sua esséncia, instrumento
de acao do Estado.

Portanto, ndo restam duvidas quanto a impossibilidade da celebragdo do
acordo de acionistas entre o Estado e a Southern, na forma proposta no Edital de
Leildo das Debéntures. Em que pesem opinides contrarias de abalizados
doutrinadores, como José Luiz Bulhdes Pedreira, Pedro Paulo de Almeida Dutra,
Carlos Pinto Coelho Motta, Arnoldo Wald, Carlos Ari Sundfeld, Adilson Abreu Dallari,
cujo discurso em favor de tal acordo serviu de base para extensos pareceres
juntados pelos patronos da Southern a acédo anulatéria ajuizada pelo Estado, ndo ha
como negar que os direitos outorgados pelo Estado de Minas Gerais ao socio
estratégico por meio do acordo de acionistas implicaram no compartilhamento do
controle da CEMIG, conforme anteriormente alertado pela Procuradoria de Justica
do Estado de Minas Gerais.

Apesar de se tratar de decisdo politica do entdo Governador do Estado de
Minas Gerais, Sr. Eduardo Azeredo, as condic¢fes juridicas do acordo de acionistas
nao permitiriam tal operacdo sem que se configurasse a privatizacao parcial da
CEMIG. No entanto, nao foi a privatizacao parcial da CEMIG a via eleita pelo Estado

de Minas Gerais para proceder a alienagdo de parte do capital social da CEMIG,
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mas a simples alienagéo dessas a¢fes, com a devida autorizagéo legislativa, como
se ndo fosse uma privatizacdo de fato. Todos os tramites necessarios a alienacao
das acbes foram devidamente seguidos — houve autorizacdo legislativa para a
alienacédo das acdes de emissdo de sociedade de economia mista, habilitacdo dos
candidatos de acordo com a sua capacidade técnica e econdmica, espécie de
licitacdo das debéntures alienadas (que foram posteriormente resgatadas em acoes
de emissédo da CEMIG).

S6 nédo foram seguidos os procedimentos devidos para a privatizacdo, o que
incluiria autorizacdo expressa para alienacdo do controle ou para 0 seu
compartilhamento com o ente privado, além da correspondente oferta publica aos
minoritarios por conta da alienacéo do controle (art. 254-A, Lei n° 6.404/76).

E preciso destacar que ndo se esta, aqui, defendendo veementemente que a
melhor forma de exercicio da atividade empresaria do Estado seja através da
sociedade de economia mista, ou mesmo que o controle pelo Estado seja a melhor
forma de se atingir o interesse publico. Sobram exemplos do mau uso das
instituicbes do Estado para lograr interesses privados, escusos, que em nada se
aproximam do interesse publico e do bem-estar coletivo.

No entanto, ndo se pode perder de vista que a lei deve ser rigorosamente
cumprida, especialmente se tratando de ente ligado a Administracdo Publica. E se a
lei determina que a alienacéo das acdes que representam o controle das sociedades
de economia mista depende de expressa autorizacdo legislativa, esse € o
procedimento a ser cumprido. Travestir uma operacdo societaria legalmente
constituida de alienacdo de controle ndo pode, em nenhuma hipétese, ser admitida
como valida. Seria como justificar os fins da operacdo pelos meios validamente
executados.

O equilibrio entre o interesse privado e o interesse publico € imprescindivel.
Sopesar os principios aplicaveis a Administracdo Publica é tarefa ardua e constante,
a que o controlador e os administradores da sociedade de economia mista estao
sujeitos com maior frequéncia. Como mencionado anteriormente, as amarras
burocraticas e o0 apego ao formalismo, muitas vezes, dificultam o desenvolvimento
da sociedade de economia mista como um agente de mercado que é.

O Estado, uma vez que optou pela utilizacdo de figura do direito privado para
exercer determinada atividade, seja ela a exploracdo direta de atividade econémica

pelo Estado ou a prestacdo de servigo publico, deve privilegiar a estrutura societéria
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escolhida. A propria Constituicdo da Republica Federativa do Brasil € clara ao dispor
sobre a aplicacdo das normas de direito privado, e a vedacdo de vantagens fiscais
nao concedidas a iniciativa privada. Verifica-se que a sociedade de economia mista
€ prejudicada em ambos os lados: seja pela adocdo de normas rigidas de direito
publico para diversas atividades de seu dia-a-dia, como a contratacdo de
empregados e celebracdo de toda espécie de contratos e parcerias, seja pela
impossibilidade de usufruir das vantagens outorgadas as pessoas de direito publico.

No entanto, a orientacdo pelos principios da Administracdo Publica é
indispensavel ao atendimento dos objetivos das sociedades de economia mista. Em
altima andlise, sua finalidade é atender relevante interesse coletivo ou imperativos
da seguranca nacional, especialmente em setores que a iniciativa privada, a
principio, ndo tinha condi¢cbes de prover a populacéo.

Apesar da mudanca no cenario econdmico brasileiro e mundial, o fim das
companhias de economia mista ndo foi alterado, pois que permanecem realizando
diversos investimentos na area social, fomentando a pesquisa e contribuindo para o
desenvolvimento de um mercado de capitais sélido. E preciso ter em mente,
especialmente o legislador, que as sociedades de economia mista inserem-se em
mercado competitivo, atuando diretamente com particulares, precisa atender aos
seus consumidores de forma satisfatéria e ainda preocupar-se com o0s resultados
financeiros. Afinal, com os recursos oriundos da distribuicdo de dividendos, o Estado
promove investimentos em outras areas e paga seus compromissos financeiros.

Entendemos que uma mudancga na interpretacdo das normas hoje existentes,
acompanhada da definicdo do regime juridico das sociedades de economia mista,
ainda carente de intervencao legislativa, € necessaria e sera extremamente benéfica
ao Estado, aos administrados e, em especial, as sociedades de economia mista. O
equilibrio entre o interesse publico e o interesse privado precisa passar por uma
revisdo de conceitos, que atente para a nova realidade econémica do Brasil e tenha
condi¢cbes de inserir de vez essas sociedades no contexto competitivo, sem perder

de vista o atendimento as necessidades da coletividade.
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