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1. Introdução

Com o desenvolvimento econâmiça que a país vem enâentando nas últimas

décadas, além do incontestável processo de globalização, cada v©z maior é o espaço

ocupado pelas Sociedades Anónimas em nosso dia a dia.

Desde que Éoi instituída em nosso direito, várias foram as alterações

experimentadas por este modelo de sociedade. As maiores são conseqüência da Lei 6404,

promulgada em ]5 de dezembro de 1976, que entrou em ügor no dia 17 de Fevereit'o de

1977, reformulando as sociedades por anões e aumentando o nível de regulamentação

estatal, dado o papel que as mesmas desempenham atualmente.

Na esteira dessa Lei e de suas modjHicações posteriores, principalmente as

decorrentes da Lei 9457 de 05 de Maio de 97, oportuna se toma a confecção de estudos que

atendam-se a esta modalidade societária, destacando pontos de relevante interesse geral.

Dissemos re]evante interesse geral, porque em dias anuais, cada vez mais pessoas

resolvem investe' em ações, sqa pelo crescente ritmo da economia, pela estabilidade da

moeda ou pela liquidez épica deste investimento - Estes acionistas, geralmente pequenos

investidores, não pedem ficar a mercê dos grandes grupos económicos que costumam

manter o controle das Sociedades Anónimas, posto que, contribuem de forma indispensável
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para o sucesso das mesmas com suas economias. O professor Tullio Ascarelli

definiu:

l bem

As cirtõrtimas, cujas ações estejam espalhadas rio público

constituem, aFiíml, -um meio para transformar as economias de vastas

camctdas dcl polui-Ilação em capim.al indnst.real. Elas se prerl(ielrl ao

desaivol-ptmettto, no país, de imt mercado (h capitais e, portanto,

surgem os problemas decorrent.es das conucões entre sociedades e

institutos Jiítanceiros, e da necessidade de tutelar os subscritores das

ações; o mlmero de seus acionistas é, às vezes, de cerlí.Chás e mi].bares

de pessoas e, portanto, se.fl'isa ü distinção etttre a massa dos acionistas

aplicadores de capital cni especiiladores, mais do que empreerüedores

e o grupo que controla a sociedade; os problemas que se atêrn à

organização inl.erma da sociedade adquirem um particnlw alcance e, às

vezes, não dizem só respeito a trela da tninoria, mas, à da maioria dos

acionislas, pois, o grupo rlo controle da sociedade possui, às vezes,

uma minoria ou até Hma pequetm porcentagem das ações.

O presente trabalho limita sua área de atuação a um assunto que vem sendo muito

discutido desde 1976, vez que 6oi em grande parte criado, ou pelo menos melhor definido,

pela Lei das S- A-, que é a garantia dos sócios minoíitáJios, ou garantias das minorias- São

direitos conferidos em relação à percentagem de suas ações, ou de fobia isolada, pelo

simples fato de ser minoritário.

] ASCARELLI, Tullio. Proa/amas das &)ciedacüs.,4#ó/limas e l)frei/o Comparado. São Paulo: Saraiva, 1969,
n '/x.v
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São objetivos deste trabalho apresenta o conceito, as características elementares e

os pt:hcípios que regem as Sociedades Anónimas, sem os quais a estudioso não poderá

compreender perfeitamente o todo- Nos ocupaemos deste tópico em nosso pümeiro

capítulo. Em segundo mometúo, pretendemos dencar e analisar sucintamente as direitos

nominados peia doutrina e pelo próprio texto legal como pmpnos dos acionistas, tais como

os direitos essenciais e o direito de voto.

Em nosso principal capítulo abordarmos os direitos tidos como das minorias, que

são passíveis de seí exercidos em certos momentos ou cada vez que a número mínimo(ou

percentual) de ações exigido seja alcançado, por acionista ou sionistas que estejam nesta

situação.

Mosto-aremos que o conceito de maioria e minada se modi6lcou bastante na

realidade diária de uma empresa. Hodiernamente é muro raro a maioria detentora da gestão

das grandes Sociedades Anónimas ser medida em termos percentuais de unidade, sendo

geralmente consolada por um pequeno grupo organizado de acionistas- Rubens Requiãa '

admüe que:

O que importasão as açoes aen(espeto grupo

m elas, embora em minoria, controlam a empresa.

Desta forma, o estuda em tela apresentara os dhersos momentos em que um certo

número de acionistas está em minoria e os direitos que lhes são atribuídos pela situação
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en6entada, culminando com crhicas ao texto legal sempre que este não venha ol)tendo o

esperado êxüo,. quer por sua má confecção, quer pela hcorrüa aplicação por parte do Poder

Judiciário.

Esta monografia trata de durma específica da:s garantias das minadas na Lei da

Sociedades Anónimas, então, não se aprofundará em conceitos ou tópicos da re6êrida ]ei

que não tenham conexão direta com o tema proposto, limitando-se aas que são

impreteríveis à perfeita exegese do presente.

2 REQUIÃO, Rubens dspec;/osÀáodemos de Z)frelío (bmercfa/. São Paulo: Satalu, 19'n, p. 243
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2. Considerações sobre Sociedades Anónimas

2.1 Histórico da Legislação Brasileira

O Código Comercial Brasileiro, de 25 de junho de 1850, é o primeiro diploma

legal. a tratar das Sociedades por Ações. Em 1891, o Decreto número 434, de inspiração

6ancesa(baseava-se pi.incipalmente no Código Comercial Francês e na Lei Francesa de

Sociedades), regulou os pontos mais importantes das Sociedades por Ações.

Sempre foi dda como a forma mais impoüante de sociedade, sendo que, até a

entrada em vigor do Código Civil brasileim, em 1917, era a única organização societária

que tinha aceitação pacífica na jln.imprudência e doutrina quanto à sua personalidade

própria. Nesse sentido, Clóvis Beviláqua em sua célebre obra 7%poria Gera/ do .Dzref/o

A's sociedades commerctaes e (is civis de /arma commercial,

exceptuados us anonymms, recusavam {wnbem al.gutts autores a

persas'validade civil, questão hoje, legalmente resolvida pela Código

CWil brasileiro, art. 16 11. (g\fo nassaÜ

3 BEyILAQUA, Clovis. ZheoHa Gera/ do Z)freira(1)ü/, atualizada por Achilles Bevilaqua. 3' Ed. Rio de
Janeiro: Livraria Francisco Alves, 1946. p. 165.
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Deve-se observar que o Decreto número 434, o Decreto-lei número 2.627 de

Setembro de ]940 e a atua] Lei 6404/76, entendem que a Sociedade por Ações é um

gênero, dentro do qual encontramos as espécies Sociedades em Comandita por Ações e as

Sociedades .Anónimas. O legislador pátrio preferiu catar pHmeiro da Sociedade Anónima

para depois, subsidiariamente, definir a Sociedade em Comandita por Ações(um dos

últimos capítulos da LSA4) por entender estar esta espécie em quase completo desuso.

A anual Lei das Sociedades Anónimas surgiu como uma resposta aos mais diversos

problemas decorrentes do grande desenvolvimento expaimentado em todo o mundo após a

Segunda Grande Guena. Guarda maiores semelhanças com as novas legislações societádas

da ltália e França, por ter sido inspirada nestes ordenamentos, além do incoíügível erro do

regulador brasileiro em impoúar institutos esparsos de outros países sem a devida

preocupação de adequação entre os mesmos.

2.2 Características

2.2.1 Características Principais

As principais características das Sociedades Anónimas têm se mantido

praticamente as mesmas desde seus primórdios. Aponta Trayano de ciranda Valverde ' que

' LSA . Ui das Sociedades Anónimas orações. Vol. 1. Rio de Janeiro: FoKnse, 1953, p. IO.
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Q consenso dos historiadores vê no Banco de São Jarge, constituído em Gênova no ano de

1407, a pümeira aparição de uma sociedade an6níma. Ainda nas palavras do Professor

Valverde, as companhias como conhecemos hoje se pre dem cilreztzmen/e às poderosas

C12inpaPz&ias co/anfals dos .séc#ZosM7 e m77. No entender de Waldiíio Bulgarelli ó, são

características ündamentais das sociedades anónimas:

a) a personaiid(üe jurídica, com existência e palrimõnio disl.in{.os e

autónomos em relação aos sócios;

bÜ a responsabilidade dos sócios limitada apenas à sua contribuição ao

capital social;

cà o capital dividido em ações (as quotas de capital) e sua livre

trarisferibilidade.

Em primeiro plano, se configura a sociedade anónima como uma sociedade de

capital, à qual não interessa a pessoa dos sócios. Qualquer um pode ser sócio, indiferente da

anuência ou oposição dos demais. A qualidade de sócio é definida pela detenção de uma

parte do capital social, representada por ações(artigo I' da LSA)- Estas ações tem /zvre

ü'ans$erfóf#cüzde 7 confomie explicitado anterionnente.

No tocante à responsabilidade dos sócios o artigo I' da LSA define:

.Artigo I' . .A companhia ou sociedade anónima lerá o capital

dividido em ações, e a responsabilidade dos sócios ou aciottistas será

6 BULGARELLI, Waldiíio. Maná/a/ das Sociedades.4nó/limas. 7' Ed São Paulo: Atlas, 1993, p. 49.
* ibidem.
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limitada ao preço de etnissão dus açoes subscrüas oü adquiridas.

(grifo nosso)

Ainda entre as características pHnclpais, a sociedade anónima, personalidade

jurídica com patíimânio e existência diversa de seus sócios, será designada pelas

expressões co/ WanÃfa(sempre usada antes do nome) ou socfeMe az2Ó/J/nza(artigo 3' da

lei das Sociedades Anónimas).

2.2.2 Classificações

Podem ser abertas ou Fechadas as Sociedades Anónimas- Para que a companhia

seja deHlnida como aberta ela necessita de uma autorização da Comissão de Valores

Mobiliários 8. Tal autorização pemúte a comercialização de seus valores mobiliários(ações

e debêntures, por exemplo) em Bolsa de Valores ou no mercado de balcão.

De outra sorte, as companhias fechadas não podem negociar seus valores

mobiliários no mercado de balcão nem nas Bolsas de Valores. Explica Fábio Ulhoa -Coelho'

que:

®
aplicaçãodasmesmasquantoassociedadesenvolvidas. . .. - - - . .
9 COELHO, Fábio Uhloa. J14anzía/ de Z)irei/o (2)mercfa/. 6' Ed,, são Paulo: caiava, i»u, p. l /u
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A Bolsa só opera com o mercado secundário, (m seja, para venda

e a(luisição de valores mobiliáHos, ao passo que o mercado de balcão

opera com o mercado primário também, ou seja, para a nlbscrição de

valores mobitiáHos. A emissão de novas ações, por exemplo, não

poderá serjeita na Bolsa, mas poderá serjeita no mercctdo de balcão.

A distinção entre companhias de capital aberto e companhias de capital fechado

será relevante no momento em que abordarmos precipuamente as garantias das minorias,

posto que, certos direitos somente poderão ser gozadas nas sociedades fechadas, ao passo

que a lei reserva aos acionistas das sociedades abertas outras modalidades de garantias.

2.2.3 Ações

As ações são os valores mobiliários mais importantes, representando, conforme

disposto no amigo I' da LSA uma parcela do capital da Sociedade Anâúma. .E)zpassan/, os

outros valores mobiliários, que não serão alvo de abordagem mais especíãca neste estudo,

são aspartes beneâciárias (artigos 46 a 51) io, as debêntures (amigos 52 a 74), os bónus de

subscrição (artigos 75 a 79) e a nota promissória (previ:sta na Instrução da Comissão de

Valores Mobiliários de número 134/90).

io Todas as vezes que forem citados artigos sem referência expKssa à lei da qual estqam sendo extraídos:
serão da Lei 6404/76 -- LSA.
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Cada tipo de ação confere uma gama diversa de dheitos e obrigações ao acionista.

Quanto ao tipo, ou espécie como prescreve a lei em seu artigo 15, as ações serão ordinâias,

preferenciais e de Êuição. Fmemos a detalhada distinção entre as espécies de ações já que

as vantagens e garantias variam com elas.

As ações ordinárias são as que gaantem ao seu proprietário os direitos comuns de

acionista, digamos assim, as indispensáveis e mais "simples", como Q direito de voto. O

texto legal proíbe que nas sociedades abertas sqa coada qualquer classe(distinção) entre as

ações ordinárias, ou sda, deverão ser rigorosamente iguais. A mesma proibição não recai

sobre as companhias fechadas, nem sobre as ações preÊerenciais, que poderão ser, e

geralmente são, das mais diferentes classes.

São ações preferenciais as que concedem ao acionista certa "preferência", de

qualquer natureza. O mais comum em nossa realidade societária é que tais ações concedam

a preferência na distribuição dos dividendos, sendo as ideais à porção de acionistas,

interessados somente naqueles, conforme abordaremos em momento próximo. Quanto a

essas ações, não importando o tipo de companhia, pode o estatuto criar quaisquer classes,

conforme as vantagens atribuídas.

As de üuição, a terceira espécie de ações, nada mais são que ações preüerenciais

ou ordinárias que já. tenham sido totalmente amortizadas, mantendo, via de regra, os

mesmos direitos que já previam.
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Lembra opoüunamente lábio Uüoa ii que, desde o govemo Collor, com

promulgação da Lei 8021/90, só existem ações nominativas au escriturais. Anterionnente

ao citado diploma, as ações poderiam ser classificadas em nominativas, escriturais,

endossáveis e ao portador, no tocante à fonna. Esta classiõcação rege a transmissibilidade

das ações, prevendo, da forma que se apresenta atualmente, a necessidade de registro no

limo própria da sociedade(nominativas) ou do depósito em nome do titular(escriturais).

Esta necessidade de registro em livro próprio, que in:fluência na distribuição de certos

direitos conforme o tipo de sociedade, é pacífica na jurispnidência:

SOCIEDADE ANÓNIMA. AÇÕES NOMINA'l'WAS.

TRANSFEl\ÊNCIA. FORMA. TELEFONE. CESSÃO DE DIRHTO.

REGISTRO IJmO])E TRANSFERÊNCIA. -- Embargos de íerceiro-

Penhora de ações nominativas. Estas só se consideram transferidas

uma vez lwruxlo o tempo respectivo no Ihro 'wgisWo de rações

nominativas'. Grau?ane as atingindo antes disso em ação de execução

contra quem rnquele ainda $gura como proprietário. E de ser mantido

mesmo que jú tentam sido cedidas a terceiro por instrtaneMo

particular. O ar1- 311, par. l da Lei rt' 6404.76. Doutrifm

.@Hy)md2/zela. Seníençu con@rv7zada.(TARS - Apelação Cível

25.498, Relator Juiz rosé Velhinho de Lacerda, publicado no

29.09.1981). (Brigo nosso)

ii COELHO, lábio Ulhoa, oó. cir., P- 178
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2.2.40rgãos

A Lei das Sociedades Anónimas prevê a existência de quatro principais órgãos na

estnitura de uma companhia, além de permitir a criação de outros em conüonnidade com os

estatutos. São eles a Assembléia Geral, o Conselho de AdminiMação, a Diretoíia e o

Conselho Fiscal.

A Assembléia Geral cabe a Rinção de deliberação, ao Conselho de Administração

a nomiativa, à Diretoria a de execução, restando ao Conselho Fiscal a fiscalização.

A Assembléia Geral nada mais é que a reunião dos acionistas, visando deliberar

sobre questões de interesse da sociedade. Deve ser convocada e fnsíaZa(&z de acordo com a

lei e o estatuto-. para decidir todos os negócios relativos ao objeto da companhia e tomar

as resoluções que .plgm convenienf.es à sua defesa e desenvolümento, mntomxe eWXicílto

no artigo 121.

Dentre suas principais atribuições, cabe exclusivamente à Assembléia Geral

nomear ou destituir os membros da Diretoria, do Conselho Fiscal ou de outros órgãos por

ventura previstos no estatuto, podendo inclusive altera-lo- Decide também sobre a extinção

ou liquidação da sociedade(nomeando, destituinda e 6scalizando os liqüidantes), sua fusão

ou incorporação(situações que estão em voga na anual conIJuntura do país, em muros casos

prqudiciais aos acionistas minoritários). Ainda entre suas fiinções, pode a Assembléia
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autorizar ou não a Diretoria a pede concordata, em qualquer de suas modalidades, ou a

suscitar a autofalência, prevista no artigo 8' da Lei de Falências i'

Pode ser de forma ordinária ou exhaordinária, a Assembjéia Geral. A ordinária

está prevista no artigo 132 e deve ocorrer anualmente para trajar de questões relativas a

rotina da companhia. Existe uma divergência doutrínáda quanto a extensão da matéria que

pode ser alvo de deliberação nesta modalidade de Assembléia. Entende Fábio Ulhoa

Coelho que somente poderão ser abordados temas previstos no própáo artigo 132. Em

contrapartida, Roberto Barcellos de Magalhães i3, amparado pelo posicionamento

jurisprudencial atuaJ observa que:

Tal discrimirmção legal é, porém, meramente exempti$caliva,

nada, assim, impedindo possa também delibera assembléia ordirúria

sobre outros assentos, mesmo aqueles compreendidos rto âmbito (ia

assembleia exü'aordinária.

Portanto, cabe à extraordinária, na prática, deliberar sobre talos atípicos e

urgentes, posto que só será convocada esporadicamente.

O quorum para as deliberações /zormals é de maioria absoluta de votos presentes,

descontados os em branco (artigo ]29), enquanto o quonim qualiÊlcado(antigo 136) prevê

a necessidade, para alterações nas matérias ali elencadas, da presença de metade das ações

com direito a voto, no mínimo, caso o estatuto não previa outras percentagens. Indiferente

i2 Decreto-Lei 7661, de 21 dejunho de 1945 - Lei de Falências.
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ao quorum, não resta dúvida de que a maior concentração de poder em uma Sociedade

Anónima encontra-se na Assembléia Gemi. O único Óbice ao peúeito funcionamento da

estrutura prwista na lei encontra-se na periodicidade de tais encontros, restando, na

prática, à Diretoria e ao Conselho Fiscal o real exercício do comando social.

O Conselho de Administração é um órgão obdgatóíio apenas nas sociedades

anónimas abertas, de economia mista e de capital autorizado, sendo facultativa sua criação

nas demais. Tem função normativa, advinda da Assemb]éia Geral, estando sua

competência erigida no artigo 142.

O Conselho deve estabelecer as metas e os planos gerais para a administração da

companhia, mantendo-os dentro do previsto no estatuto como objeto da companhia. Neste

sentido deve manifestar-se sobre os contratos e acordos a ser celebrados, assim como sobre

eventuais auditores independentes que serão contratados. De forma mais específica, o

Conselho é a materialização da vontade global emanada da Assembléia Geral, visto que,

conforme dissemos acima, na maioria das vezes a assembléia não consegue alcançar seus

objetivos i4. Chiou então o legislador a âgura do Conselho, para traçar de forma objetiva os

passos a serem percorridos pela companhia.

O Conselho de Administração deverá ser composto indispensavelmente por

acionistas, em número mínimo de três(artigo 146). O estatuto deve prever, ainda, o prazo

B b4AGALHÃES, Róbeno Barcellos. .[ei das S. .d.- Comentários por Artigo. 2' Ed Vol 1. Rio de Janeiro:
Freitas Bascos, 1997. P. 512.
i4 Conforme dissemos no terceiro paiágizfo da pugna 17-8.
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de gestão(não superior a 3 anos), a comia de escolha e substituição dos conselheiros além

da forma para convocação e funcionamento do conselho em si.

Mantendo-se uma sequência hierárquica na apresentação dos órgãos da sociedade

anónima, da mesma forma que o legislador Êez, abaixo da Assembléia Geral e logo depois

do Conselho de Administração, enconüamos a Diretoüa, que deve, precipuamente,

executar os planos traçados pelo Conselho de Administração na busca dos objedvos

previstos pela Assembléia, gerindo os negócios e o património da sociedade.

A Diretoria é órgão de existência indispensável em qualquer modalidade de

sociedade anónima, sendo composta por 2 ou mais diretores, eleitos pela Assembléia ou

pelo Conselho, nas casos em que este existir. Cabe ao estatuto de6nir o número de

diretores, assim como o modo de eleição, substituição, prazo de gestão e outros aãns, da

mesma 6omla que no Conselho. E interessante ressaltar que são órgãos muito próximos, o

Conselho e a Diretoíia, ficando em certos casos difícil distinguir o que cabe a cada qual.

Em verdade, a Conselho deve delinear os planos da sociedade e a Diretoria pâ-los em

prática. A proximidade emre os órgãos é indispensável para uma perfeita administração,

prevendo o legislador de 1976, de forma inovadora, a possibilidade de que até 1/3(um

terço) dos membros do Conselho de Administração soam eleitos diretores.

A lei prevê, no mínimo, a dualidade de diretores. Em contrapartida, alguns autores

como Roberto Barcellos de Magalhães citando Mirando Valverde '' sustentam o

entendimento de que é possível uma diretoda unipessoal. Justi6lcam tal possibilidade em
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virtude da situação económica enfrentada pelas pequenas sociedades, sem contudo apontar

algum amparo legal para o entendimento.

Quanto à necessidade de previsão do número de diretores por parte do Conselho

ou da Assembléia, esta se faz imprescindível no resguardo dos interesses das minorias. De

outra $onna, seriam criados ilimitadamente cargos de direção, assim como gratiâcaçõe$

boni6cações, recompensas e outras formas de premiação dos mesmos, diluindo o lucro que

deveria ser dividido entre os acionistas.

Os diretores não precisam ser acionistas, restando esta necessidade apenas aas

membros do Conselho de Administração. Podem, inclusive, constituí mandatários e/ou

pmcuradores ió para desempenhaem todas ou algumas de suas funções, desde que estejam

dentro dos limites de suas atribuições e poderes. Podem, também, dividir entre si as

funções ou trabalhar de fomla colegiada, variando esta disposição principalmente em

relação ao tamanho da empresa e sua área de atividade.

Compete à Diretoria a repnseMação da sociedade, confomie previsto no artigo

144 da Lei dm Sociedades Anónimas, caso não se manifestem neste propósito, de forma

divergente, o estatuto ou o Conselho de Administração.

Os deveres e responsabilidades dos diretores são os mesmos aplicáveis aos

membros do Conselho de Administração, sendo ambos considerados administradores pelo

i5 MAGALHÃES, Roberto BarwUos, ob. cíí., P. 578.
iõ Artigo 144 patágtafo único da Lei das Sociedades Anónimas.
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texto legal(artigo 145). Estes deveres e responsabilidades são o andamento de grande

parte das reclamações dos acionistas minoritários, por representarem a forma mais comum

de abuso por parte das maiorias. Em razão disto, ao elencá-los o legislador foi

oportunamente apresentando as garantias das minorias, con6om)e veremos no capítulo

pertinente.

São três os deveres principais dos administradores. O dever de diligência prevê

que, no exercício de suas filnções, o administrador deverá empregar o cuidado e a

diligência que todo homem atino e probo empregaria em seus negócios particulares,

visando alcança as finalidades que o estatuto ajude. O dever de lealdade impede o

administrador de usar, pua seu beneatcio, infomiação que diga respeito ao interesse da

empresa ou de que tomou conhecimento no desempenho de suas fiinções sooietárias, não

devendo intervir no casos em que hâ conflito de interesses. O terceiro dever é o de

infomlar, Êcando o administrador obrigado a declarar, ao limiar o seu tempo de posse, o

número de valores mobiliários da companhia que possui, assim como de suas coligadas ou

controladas. Deve ainda prestar certo tipo de informações à Bolsa de Valores, nos casos

previstos no artigo 157.])escumprindo qualquer de suas obrigações, pode o administrador

ser responsabi]izado civil e criminalmente e, ainda, adminis#aüvamente, perante a

Comissão de Valores Mobiliários.

O último órgão societáiio previsto na lei é o Conselho Fiscal que, conforme o

próprio nome já diz, deve fiscalizar a administração da empresa. Sua existência é

obrigatóúa, mas seu fiincionamento pode ser facultativo. O legislador aduz, na exposição

de motivos da LSA, que o funcionamento facultativo 6oi a melhor opção, vez que,
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geralmente, os membros do Conselho Fiscal são eleitos pelos votos dos mesmos acionistas

que elegem os administradores. Assim sendo, em muitas companhias, o Conselho tinha

papel apenas fomial, sem qualquer utilidade prática.

Contudo, nãa se pode esquecer a utilidade do Conselho caso as minorias

conheçam e exerçam seus direitos. E foi por isto que a ]ei instituiu a necessidade do órgão,

tornando facultativo apenas o seu funcionamento- Nestes casos, o funcionamento pode

ocorrer através de deliberação da Assembjéia Geral, por acionistas que representem, no

mínimo, l/lO (um décimo) das ações com direito a voto ou 5% (cinco por cento) das ações

sem direito a voto, conforme regulado no artigo 161

Este conselho será composta por no mínimo três e no máximo cinco pessoas,

acionistas ou não, que tem os mesmos deveres, requisitos e impedimentos gerais dos

administradores, além de não poderem ser procuradores ou representantes dos acionistas,

assim como seus suplentes, caso estqam exercendo as funções. O artigo 162 inovou ao

exigir a necessidade de curso superior ou de experiência na área, para os conselheiros.

No tocante a sua constituição, o Conselho Fiscal gaante a participação de

acionistas minoritários, se estes tiverem interesse, forem ativos. O artigo 161 prevê que os

titulares de ações preferenciais sem direito a voto, ou com voto restrito, terão direito a

eleger, em separado, um membro e seu respectivo suplente. Além destes, também os

minoritários poderão eleger um membro e seu respectivo suplente, desde que representem,

em conjunto, 10%(dez por cento) ou mais das ações com direito a voto.
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3. Acionistas

3.1 Classinxcações Doutrinárias dos Acionistas

Desde os primórdios das Sociedades Anónimas, os estudiosos fazem uma

distinção, uma classi6cação dentre os tipos de acíonistas. Na mais antiga n, José de la Veja

dividiu-os em príncipes de renda, mercadores e jogadores, levando em consideração

fatores sociológicos e psicológicos. Posteriomlente, os tem)os mais admitidos passaram a

ser rendeiros, especuladores e empresários. Assim classifica Rubens Requião ":

As diferentes espécies de acionistas são: os acionistas

empresários cujo princtpat irlfwito e preocupação é obter o control.e da

sociedade anónima, para dirigir os seus negócios Oll i7tPnir na sua

gestão social; o acionish especulcd.or, que compõe ajautm assidna às

Bolsas de Valores, que na circulação das ações emanam apenas o

jogo especulativo das altas e baixas; e, por #m, o aciorüsla rendeiro

cujo escapo ao adqunn' ações é ingerir os dividendos, como fonte de

reyuia pessoal, não se preocupartdo geralmeril.e com a empresa, mas

apenas com a.feição de sms dividendos.

lgggHZlgZ$#w mn
i8 REQÜIÃO, Rubens, oó. clf., P 243.



25

Observando a intenção dos acionistas, Claude Champaud i9 nominou-os

actiortnaires-bailleurs de Jonds e actiorinaires de coritrõle. Os 'pnntexíos seriam aqueles

que apenas querem investir na empresa, enquanto os outros seriam aqueles que detém ou,

no mínimo, se esforçam para obter o controle da companhia -- é por isso que dissemos que

a classificação é baseada na intenção dos acionistas. Melhorando esta teoria, Domiúque

Schmidt20 divide os ac/fo naipes-óaz/Ze rs de JoHcZs entre aqueles que só querem investir

na empresa e aqueles que visam obter o controle social, mas, não conseguem --

classificando estes como acionistas minoritários. Este entendimento é bastante inovador e

anual, pois leva em consideração não apenas a intenção dos acionistas, como íàzia Claude

Champaud, e sim o seu posicionamento dentro da sociedade, o seu comportamento

perante a mesma.

3.2 Deveres básicos dos Acionistas

Não resta dúvida que a püncipal obrigação do acionista é pagar o preço de

emissão das ações que subscrever, de acordo com o estatuto ou o boletim de subscrição, tal

qual previsto no antigo ]06. Durante muito tempo houve uma dúvida na doutrina, que

resultava em posicionamentos jurisprudenciais antagónicos sobre se, para ser acionista

bastava que o interessado subscrevesse um certo número de ações ou se necessária era a

i9 REQUIÃO, Rubens, ob. cfi, P. 243
20 BULGARELLI, Waldiiio, ob. cfÍ. 11, P. 20
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integralização do valor das mesmas. Esta dllvida, em parte, foi criada por uma Súmula do

STF que impunha como condição indispensável à obtenção da qualidade de acionista o

pagamento integral das anões. Em dias atuais, fazendo a mais acertada exegese do texto

legal, entende a corrente majoritáda ser necessário, para que seja acionista, apenas que o

subscritor pague, ao subscrever as ações, uma entrada inicial, podendo dividir o resto do

preço das ações conforme a previsão estatutária ou o boletim de subscrição. Em raciocínio

inverso, concluímos que aquele que subscreve, mas não dá nenhuma entrada, não pode ser

considerado acionista.

Uma vez assumidas as prestações frituras e não adimplidas, estará o acionista em

mora para com a companhia, independente de qualquer notificação. Nesta situação, a lei

qualifica-o como acionista remissa e confere a sociedade várias maneiras de cobrar o seu

crédito. Pode ela promover a execução baseada em título extmyudicial, qual sqa, o boletim

de subscrição amparado pelo amuo de chamada. Pode optar pela venda daquelas ações, que

Foram subscritas pelo agora remissa, na Bolsa de Valores. Observe-se que as duas

faculdades supracitadas são totalmente independentes e podem, inclusive, ser usadas em

qualquer ordem. Logo, podem ser oÊertadas à Bolsa de Valores as ações mesmo depois de

ter sido promovida a execução, e, esta pode ser protocolada após a tentativa de venda dos

títulos, caso não teimam sido vendidas ou o preço oferecido tenha sido muito baixo.

Finalizando os deveres dos acionístas, -6cam os alienantes obrigados solidariamente com os

adquirentes daquelas anões que forem alienadas antes de sua total integralização, conforme

previsto no artigo 108 da Lei das Sociedades Anónimas.
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3.3 Direitos dos Acionistas

São várias as classificações que pedem ser feitas quando o assunto em tela são os

direitos dos acionistas. De fomla geral, a doutrina pátria costuma divida-los em diremos que

repercutem diretamente no património e os meios que a lei oferece para a perfeita

consecução dos píímeiros. Seguindo esta distinção, diga-se de passagem, apenas

doutrinária 2i, entre os primeiros encontraríamos: recebimento de dividendos; co-

propriedade das reservas da companhia; participação no acervo da companhia nos casos de

liquidação; transferibilidade das ações e preferência na aquisição de novas ações e pares

beneficiárias, porventura emitidas. E, entre os meios de garantia destas, encontraríamos o

direito de vota, de comparecer e participar das assembléias, além das direitos de

infomlação e consequente fiscalização das decisões dos órgãos de administração.

Os direitos sociais também podem ser divididos em três grupos:

a) Dheitos de classe ou especiais, que são aqueles que variam em

função da classe a que pertençam as ações -- ordinárias, preferenciais

ou de fruição;

b) Direitos individuais ou de administrar, que são concedidos a algun

acionistas específicos, sqa porque desempenharam certo papel, sqa

porque estão ocupando relativo cargo, por exemplo;

S

2i BULGARELLI, Waldirio, ob. cfí. L P. 188-9
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c) Direitos comuns, coletivos, ou gerais, que são distribuídos entre os

sócios pelo simples fato de serem possuidores de ações -- também

chamados direitos essenciais, serão abordados a seguir.

3.3.1 Direitos Essenciais

São direitos essenciais aqueles atribuídos a todos os sócios, pela simples

titularidade de uma ação, sqa de que classe for. Esses direitos não podem ser alterados

nem suprimidos, seja pelo estatuto ou por deliberação da Assembléia Geral. E a classe

mais importante de direitos, vez que garante a todo e qualquer investidor uma parcela

mínima de segurança. Não pemlite que os sócios maioritários deliberem a seu favor,

restringindo por demais os direitos da minoria.

Não devemos confundi-los com direitos da minoria, ou gaantias das minorias em

sentido estrito, vez que estão à disposição de todos, sem qualquer menção ao número de

ações(não que não existam düeitos das minorias que não possam ser exercidos de forma

isolada) e, fundamentalmente, são totalmente inderrogáveis. Pode ocorrer aqui uma

divergência doutrinária, posto que, alguns estudiosos pregam que estes direitos também

são garantias oferecidas às minorias 22. Mlaximilianus Führer 2s coloca que enconüam-se

22 LIMA, Opinar Boina Conêa. 0,4clo/zis/a J14z/zo /ÓHo no Z)Ireffa .Brasa/eira. Rio de Janeiro: Forense. 1994,

23 F(]HRER, Maximilianus Cláudio Américo. Resumo de .Direi/o Cbmercfa/. 13' Ed. São Paulo: Malheüos:
1993, P. 49.
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no elenco (ios direitos essenciais de todos os acionistas, minoritários ou não, os meios

genéricos de proteção da minoria.

Entendemos que são garantias sim, mas aos acionistas de forma geral e não aos

minoritários em especial. Isto porque, para que sejam exercidos não é necessário que tenha

ocom.do fato algum. Estes direitos são concedidos pela lei independente de qualquer

manifestação de vontade do acionista -- ele não precisa preencher nenhuma espécie de

requisito para exercê-los.

A lei elenca em seu artigo 109 os direitos essenciais, que são:

1-- participar dos lucros sociais;

11-- participar do aceno da compatthia, em caso de liquidação;

lil -- fiscalizar, tla forma prevista nesta Lei, a gestão dos negócios

sociais;

ly preferência para subscrição de ações, partes bette$ciárias

conversheis em ações, debêntures conversiveis em ações e bónus de

subscrição, observado o disposto nos artigos 171 e 172;

y- retirar-se da sociedade nos casos prwistos nesta lei.

Acrescenta ainda em seus parágrafos:

$ ]' -- As ações de cada classe cor#erlrão -iguais direitos aos seu

titulares.
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$ 2" -- Os meios, processos ou ações que a lei confere ao acionista para

assegura' os seis direitos tido podem ser elididos pelo estatuto ou pela

assembléia geral.

E de suma importância repetirmos que esses direitos podem ser exercidos

independentemente do número de ações possuídas pelo acionista e de sua situação no

quadro acionâio. São, além de essenciais, por não poderem ser suprimidos de fomla

alguma, direitos individuais, no sentido de que cada um pode exercê-los de comia isolada.

3.3.1.1 Dividendo Obrigatório

O pãmeiro dos direitos essenciais é o de participar nos lucros, o que, num modelo

capitalista e societáíio como o nosso, é o fim maior de todos os acionistas. E a peúeita

conespondência entre o investimento feito através da integralização do valor das ações e o

objetivo visado naquele momento. Sem esta garantia não poderíamos falar de sociedade

comercial, restando conügurada, no máximo, uma associação sem ülns lucrativos de

qualquer natureza.

Quando a lei prevê a obrigatoriedade na participação dos lucros sociais, está

também imputando ao acionista a divisão dos eventuais prquízos. Isto porque, nenhum

estatuto pode deliberar no sentido de privar seus sócios do düeito de perceber seus

rendimentos, da mesma forma que não pode imputar a apenas alguns deles a obrigação de
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arcar com os prquízos. O que pode ser feito pelos sócios, aüavés de previsão estatutária, é

a escolha da fórmula na qual será pautada a distribuição dos lucros, não precisando ser,

necessariamente, a mesma utilizada para o rateio dos prquízos. Convém lembrar que, em

se tratando de sociedades anónimas, o valor da participação no prquízo limita-se ao valor

de ações detidas por cada um.

A sociedade deve dividir os lucros sociais, contudo, este não é um dever absoluto,

posto que, acima do direito individual de cada acionista em receber o seu quinhão está o

interesse social na manúenção da boa forma societária. Assim sendo, a LSA inovou ao

criar o dividendo obrigatório, mas também autorizou a sociedade a não distribuí-lo, em

certos casos, causando várias controvérsias e demandas judiciais par parte daqueles que se

sentiam prqudicados. Abas, salientam os doutrinadores, ser este um dos meios mais

comuns de 6aude aos direitos dos minoritários.

O dividendo obrigalóiio deve ser previsto no estatuto de comia minuciosa e

precisa, para que nãa wyeite os minoritários ao arbítrio da maioria, podendo ser utilizados

quaisquer critérios para a Êxação, como por exemplo a indexação a percentual dos lucros

ou do capital. Estando clara e objetivamente previsto, cabe ao acianista ingressar ou não na

sociedade, confomie concorde ou não com o método utilizado para a distribuição dos

dividendos. Observe-se que ele não ficou, em momento algum, ao arbítrio da maioria, pois,

a simples análise do estatuto esclarece tal ponto

Em sendo omisso o estatüo, utiliza-se o texto do artigo 202 da LSA, que prevê a

distribuição de metade do lucro líquido do exercício, diminuído ou acrescido dos valores
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destinados a constituição da reserva legal das reservas de comingências e dos lucros a

realizar tranderidos para a respectiva reserva(e dos que lá já estavam e tenham sido

realizados no respectivo exercício), nos casos de omissão estatutária. No caso de silêncio

do estatuto, pode a Assembléia Geral deliberar para suprir a relativa lacuna, ao invés de

utilizar a previsão legal de distribuição de no mínimo metade do lucro líquido. Neste caso,

não podar 6xá-lo abaixo de 25%(vinte e cinco por cento) do lucro líquido. Uma vez

descontadas as reservas necessárias previstas no artigo 102, compete também a Assembléia

Geral resolver qual a destinação do restante do lucro líquido. Em tese, o restante deve ser

distribuído em forma de dividendos. Somente se, após o pagamento dos dividendos, ainda

restassem filados, estes poderiam ser destinados a reservas facultativas previstas no

estatuto e à retenção de lucros.

Ocorre que, na prática, vários são os casos em que é proposta a retenção dos

lucros ou a citação de novas e infindáveis reservas para que não soam pagos os dividendos

obrigatórios. O único caso em que os dividendos obrigatórios não precisam ser pagos está

elencado no artigo 202, $ 4' , o qual transcrevemos aqui:

$ 4' . O dividendo previsto neste artigo não será obrigatório no

e)cercício social em que os órgãos da administrclção i71Eformarem à

assembtéta geral ordinária ser ete incompatível com ci situação

lfinünceira da companhia. O Conselho Fiscal, se em lfuncioYmmento,

deverá dar parecer sobre essa informação e, rux companhia aberta,

seus administradores encamiytharão à Comissão de Valores

Mobiliários, derüro de 5(cinco) dias da realização da assembleia

al. ncposição iustlfcativa da informação transmitida à assembléia.
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O prazo para que se faça o pagamento dos dividendos, salvo os casos em que pode

a Assembléia Geral modifica-la, é de 60(sessenta) dias da data em que for declarado. Este

pagamento pode ser feito através de cheque nominativo remetido ao acionista por via

postal ou através de depósito em conta-corrente bancária, que deve ser fomecida pelo

acionista.

3.3.1.2 Participação em Caso de Liquidação

O segundo direito essencial elencado no artigo 109 é o de paiticípar do acervo da

companhia em caso de liquidação. O procedimento de liquidação está previsto nos artigos

208 e seguintes da Lei das Sociedades Anónimas. Ocorrendo a liquidação, deve ser

realizado o ativo e pago, na medida do possível, o passivo exigível. Se, após este

pagamento, restar saldo em favor da sociedade anónima, este deve ser distribuído de forma

igualitária entre os acionistas, obviamente respeitando-se as classes das quais caçam parte.

Cabe ressaltar que, nas Assembléias Gerais das companhias em liquidação todas as

ações tem direito de voto, podendo, inclusive, por meio do voto de acionistas que

representem 90%(noventa por cento) do total das ações, ser estipuladas condições

especiais para a divisão do saldo do ativo da companhia (artigo 215 $ 1' ). No mesmo

artigo, em seu parágrafo segundo, encontramos a correspondente garantia às minorias, que

demonstraremos em momento oportuno.
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3.3.1.3 Fiscalização

Um dos direitos fiindamentais mais importantes, talvez o segundo, logo após o de

participar dos lucros sociais, é o de âscalizar a gestão dos negócios sociais. Durante muito

tempo discutiu-se sobre a necessidade da corporincação deste direito em contraposição ao

óbice que representaria, na perfeita administração da sociedade. E olmo que a fiscalização

em uma companhia não pede oconer da mesma forma que em uma pequena limitada, por

exemplo. Nesta, os sócios estão bastante próximos e, diretamente, Êiscalizam e intervém no

controle da sociedade. Realidade diferente se augura nas sociedades anónimas atuais,

principalmente nas de grande porte.

Desta feita, previu a lei os métodos pelos quais pode o acionista fazer valer o seu

direito de âscalização de comia direta, além de criar um órgão encarregado de exercer a

6lscalização indireta, conforme já abordamos anteííormente, que é o Conselho Fiscal.

Por ser um dos direitos essenciais, não pode o estatuto tolher sua aplicação por

parte dos acionistas. Todavia, visando evitar o possível alvoroço que se instalaria caso os

acionistas resolvessem, a seu bel prazer, utilizar os modos de fiscalização, pode o estatuto

prever dia, hora e ]oca] para ta], além de exige notificação prévia aos outros sócios.
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Englobam o direito de $scalização várias prerrogativas que são atribuídas aos

açionistas em razão do número de ações que possuam -- são os direitos das minorias.

Destes trataremos no próximo capítulo- Quanto aos que podem ser exercidos

individualmente, três são os principais.

Primeiro, o direito de participar das Assembléias Gerais. Incluem-se aqui o de ser

regulamiente convocado e o de efetivamente participar das mesmas, mesmo que não seja

possuidor de ações com direito a voto. Segundo, o direito de receber inÊonnações por meio

de balanços e relatóàos. O acionista pode examinar o balanço social e as contas, obrigando

os administradores a confeccionar e divulgar um relatório anual sobre os negócios e a

situação da companhia, de forma direta, indo na sede da empresa ou através de jamais

onde deverão ser publicados até cinco dias antes da data da Assembléia Geral. O último

dos modos de aplicação destes direitos é através da eleição anual dos membros do

Conselho Fiscal, que deverão agr na consecução de seus objetivos legalmente previstos,

caracterizando a fiscalização indireta.

Ainda quanto a aplicação prática do direito de Êscalização, entende Bulgarelli 24

que, para que seja em sua totalidade exercido, indispensável se faz que o acionista seja

perfeito conhecedor da administração da sociedade. Somente de posse de informações

precisas é que o acionista poderá Êscalizar a gestão social a contento. Com este intuito foi

atribuído pelo legislador aos administradores o doer de informar(ver capítulo próprio),

obúgando, em certos casos e em certas circunstâncias, qa adíãxüs adot) a prestar

informações aos acionistas.
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3.3.1.4 Preferência

O direito de preferência para a subscrição de ações, partes bene6tçiárias

convertíveis em ações, debêntures convertíveis em ações e bónus de subscrição, regula-se

pelas regras específicas dos artigos 171 e 172. Objetiva garanto ao acionista a mamitenção

de sua participação, na mesma proporção, toda vez que forem emitidas novas ações,

debêntures ou partes beneficiárias. Sendo a preferência à subscrição de ações uma norma

de ordem pública é inexeqüível a imposição de qualquer restrição por pare dos estatutos

ou dos acionistas.

Um problema de real importância surge quando analisamos o direito de

preferência na subscrição, qual sqa, o valor destas novas ações. Sempre que ocorre um

aumento no número de ações, temos o que os doutrinadores chamam de "aguamento" do

valor de cada uma. Isto porque, apesar das novas ações manterem o mesmo valor nominal

das velhas, o valor real de todas elas diminui, já que as novas serão vendidas por um preço,

no máximo, quase igual ao que as velhas estavam alcançando no mercado. É óbvio que se

o valor de emissão das novas for igual ao de mercado(real) das antigas, os investidores

preferirirão a segurança de uma ação jâ existente. Desta deita, as novas, apesar de

manterem o mesmo valor nominal, serão postas a venda por um valor real menor que as

velhas, ocasionando a diminuição do valor real. Esta situação deve ser sopesada pelos

24 BULGARELLI, Waldiíio, oó. d/. 1, P. 194
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investidores, levando em consideração a probabilidade do aumento de rentabilidade da

companhia, que, sendo vultuosa, restabelecerá o seu valor original.

O direito de preferência é negociável ou sqa, caso o acionista não possa ou não

queira subscrever novas ações, talvez pelo exposto no pamgrafo anterior, poderá aliena-lo

a terceiro interessado. Ressalto-se que, este direito resguarda apenas a subscrição de partes

beneficiárias e debêntures convertíveis em ações e dos bónus de subscrição, não

garantindo qualquer vantagem na conversão destes títulos em ações, ou na outorga e no

exercício de opção de compra de ações.

Deve ser exercido na proporção das ações possuídas pelos acionistas sobre ações

idênticas às que detêm, no caso do aumento do número de ações ter sido na mesma

proporção em todas as classes e espécies existentes. Caso não sqa mantida proporção entre

as classes e espécies existentes na emissão de novas ações, estende a lei a prerrogativa da

preferência às demais, para que o acionista possa manter inalterada a proporção que

detinha sobre o capital, antes deste ser aumentado.

Finalmente, sabendo-se que a ação é indivisível perante a sociedade, caso esta seja

de propriedade de várias pessoas somente o representante por elas escolhido poderá

exercer o direito de preferência, já que o düeito é proporcional ao número de ações e não

ao de proprietários.
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3.3.1.5 Recesso

O último dos direitos essenciais previstos no artigo 109 é o de retirar-se da

sociedade, nos casos declinados no próprio dispositivo, recebendo da companhia o valor

das ações que detinha, de acordo com o instiMlo do reembolso, previsto no artigo 45 da

LSA. Em tese, o acionista somente se valerá deste atributo caso o valor de mercado de suas

ações 6or menor que o valor a ser apurado no receoso, caso contrário, o descontente se

limitará a vender suas ações a outros interessados.

A lei previu uma variada gama de situações que autorizam o acionista a exercer o

seu dheito de retirada. Basicamente, ele pode faze-lo de acordo com o antigo 137, ou seja,

quando a Assembléía Geral aprovar certas medidas, como por exemplo, a criação de ações

preferenciais ou a modiãcação de sua proporção em relação às já existentes, desde que não

previsto pelo estatuto, ou ainda, quando deliberar sobre o dividendo obrigatório. Pua tal, o

acionista sequer precisa estar presente ou ter votado na Assembléia, mas precisa comunicar

seu interesse de rethar-se no prazo máximo de trinta dias, sob pena de decadência do

direito.

Além do elencado no artigo 137, que foi recentemente alterado pela Lei 9457/97,

assim como a artigo 136 que trata das matérias em deliberação pela Assembléia Geral com

quorum quali6lcado, em vários outros pontos a lei faz menção a possibilidade de retirada,

como, por exemplo no caso de aquisição de controle por pessoa jurídica de direito público,
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através de desapropriação dos acionistas das sociedades de economia mista (artigo 236,

parágrafo único).

Apesar de ser individual, no sentido de poder ser exercido por qualquer acionista

isoladamente, não deixa este de ser um direito de garantia aos interesses do sócio

minorüário, possibilitando que ele receba o valor real(a lei permite que o estatuto Sxe o

valor, desde que não sqa inferior ao valor do património líquido) de suas ações quando a

maioria, a#avés da Assembléia Geral, oprimir seus outros direitos. Mesmo não estando

previsto legalmente, a jurisprudência vinha entendendo(ainda não existem decisões com

trânsito em julgado depois da alteração promoüda nos artigos 136 e 137 da LSA pela Lei

9457/97) ser necessáàa a prova de prquízo para que o acionista descontente fizesse uso de

seu direito de receoso, confomie trecho colado abaixo. Somente a .praxes forense nos

mostrará se houve avanço na interpretação processual desta matéria. Eis a jurisprudência:

COMERC14L. SOCIEDADE ANÓNIMA. DIREITO DE

RECESSO PnA CRUÇÃO DE AÇÕES PREFERENCINS.

NECESSIDADE DE OCORRÊNCIA DE PRl!:JUÍZO COMO

PRESSUPOSTO DA REGRADA (ARTIGOS 136, 1, E 137 DA LEI

6.404/76). 1iECURSO DESACOLHIDO.

O direito de retirada do sócio da sociedade anónima

inconformado com a deliberação de criação de nova classe de ações

preferenciais não é ilimitado, dependendo, assim, da demonstração de

prejuízo em seu deslfbvor, sob pena de se traí:slformar o receoso em

mera -venda de ações, o que escapa à jnatidade do instituto. (RecurSO
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Especial n' 930001400-5 - SP, Relator Ministro Sálvio de Figueiredo

Teixeira, STJ, j, 25.03 .96, un., DJU 22.04.96, P. 12575).

3.3.2 Outros Direitos

Analisaremos agora, sucintamente, o direito à livre transmissibilidade das ações e

o direito de voto. O direito à livre transmissibilidade também é um direito essencial, que

não pode ser suprimido pela companhia. E inerente à matriz básica das sociedades de

capital, nas quais em nada importa quem seja a pessoa que esta integralizando os recursos,

e sim que estes adentrem a sociedade. Logo, seria contraditório impedir o livre mercado

dos títulos.

A despeito de não poder ser suprimido, pode sofrer certas restrições o direito à

livre transmissibilidade das ações. O artigo 36 da LSA diz que as companhias fechadas

podem impor limites à circulação das ações nominativas, desde que estejam

minuciosamente previstos, não impedindo a negociação nem sqeitando o acíonista ao

arbítrio da maioria. As sociedades abertas, confomie artigo 37 da legislação societária, é

facultada a suspensão dos serviços de transferência, conversão e desdobramento de

certiHlcados, durante períodos que não ultrapassem quinze dias cada um nem noventa dias

ao ano, desde que comuniquem as Bolsas de Valores em que suas ações são negociadas e

publiquem anúncio com o escopo de divulgar a operação
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O direito de voto não é um direito essencial, posto que não é conÊuido a todos os

acionistas, mas somente àqueles que detém certo tipo de títulos. O professor Bulgarelli

entende que este direito encontra-se entre as medidas de proteção às minorias. Ousamos

discordar de seu posicionamento, restringindo, como jâ fizemos anteriormente, as garantias

das minorias àqueles direitos que podem ser exercidos pelo acionista em razão de sua

situação de minoria, e não simplesmente decorrentes do fato de ser possuidor de uma ação,

como é o caso do direito de receber dividendos, ou do direito de voto das ações ordinárias.

Preferimos entendê-lo como direito instnimental, um meio oferecido pela lei para a

eâdivação daqueles direitos que repercutem diretamente no património.

A cada ação ordinária corresponde um voto nas deliberações da Assembléia

Geral, de acordo com o antigo 110 da Lei das Sociedades Anónimas, podendo o estatuto

limitar o número de votos de cada acioústa. O mesmo artigo veda a possibilidade de

atübuição de voto plural em qualquer classe de ações, medida que pode ser interpretada

como protwionista em relação às minorias. O voto somente é componente inderrogável

das ações ordinárias, podendo ser supíimído ou concedido com ressalvas, pelo estatuto, nas

ações preferenciais. Esta possibilidade foi oferecida pelo legislador em contraposição às

vantagens patrimoniais que coram concedidas às preferenciais, como a prioridade na

distribuição dos dividendos. O artigo 112, sob o chulo de Mâo .EKercüio de mofo peias

.4ções ao Portador, previa que someMe os titulares de ações nominativas, endossáveis e

escriturais poderiam exercer o dheito de voto. Com o advento da Lei 8021/90, que

extinguiu as ações ao portador, tal artigo tomou-se inócuo, posto que, todas as ações hoje

são nominativas ou escriturais.
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O acionista deve exercer o seu direito de voto em favor do interesse social, ou, nas

palavras da lei, na l/devesse (ü colnpalz#la(artigo 115 da LSA). Não se admite mais que o

acionista utilize seu direito em defesa de interesse próprio ou de terceiro, ou comra os

interesses da companha. Se agir de tal forma estará votando abusivameúe, e respondera

pelos danos que causar, mesmo que seu voto não tenha sido vencedor. Se o acionista tiver

interesses conflitantes com os da companhia, seu voto(conflituoso) será anulável; além de

responder por perdas e danos deverá transfere à companhia as vantagens decorrentes.

O direito de voto pode ser suspenso, caso o acionista não adimpla alguma de suas

responsabilidades, estatutárias ou legais. Sobe também restrições se as ações estiverem

empenhadas, alienadas âduciariamente ou gravadas com usufruto, conforme artigos 113 e

1 14 da Lei das Sociedades Anónimas.

Objetivando o fortalecimento de suas posições, podem os acionistas fazer acordos

de votos, desde que não indo contra os interesses da sociedade e em favor dos próprios,

obviamente. Tratando-se de compra e venda de ações, preferência para adquiri-las ou

exercício do direito de voto, os acordos deverão ser respeitados pela companhia mesmo

que os signatários desçumpram-nos, exigindo para tal que estqam arquivados na sede da

companhia. Com o advento da Lei 6404/76, pacíülco tomou-se este entendimento em

nossos tribunais:

SOCIEDADE COh,MICIÀL ACORDO DE ACIOMSTAS QUE

OBNGA SEUS SIGNAIÚNOS. ).CEDIDA CAUTELAR

OB.ETWAlmO CONDUÇÃO E MANUTENÇÃO DO AUTOR E=M

CARGO DEDIRETONA. PROCEDÊNCIA. Ln 6404/76.



43

Valendo-nos da lição de ANDRE MARFINS DE ANDRADE

('(<in>> <<Anotações a Lei das Sociedades Anõnimas>>, Ed. Attas,

1977, p. 130), os acordos de aciomistas -- o <<voüng Imst)> do direito

norte americano (m <<sindicatos de voto>> do direito continental

europeu, jorarn acolhidos pela nova legislação societária dada a sua

utilidade nas <<joint ventures>> au como instrumento capaz de

prevenir os mates do controle pré constituído. A execução específica

que Ihe é atribuída pernoite que se exija da sociedade a aecução do

que estava previsto no al:ordo, ainda que os demais signaíáüos

tenham mudado de ideia a respeito da matéria, objeto do acordo.

(TJSP -- Apelação Cível, Relator Desembargador Meio Colombi,

publicado no Boletim de Jurisprudência da LBJ, 35/1084). (gnÊo nosso)

Estes acordos não afastam a responsabilidade do acionista no exercício do direito

de voto e no poder de controle, quando for o caso. No tocante ao exercício do direito de

voto duas são as observações a serem feitas: não pode haver a venda de votos, somente

uma uniformidade de posicionamentos e, não podem ser alvo de acordos os chamados

vo/os de ver(&zcü ou vo/os como/oga/órlos, que são aqueles sem natureza deliberativa(de

escolha), apenas homologando ou rejeitando as contas dos administradores ao témlino de

um exercício social, por exemplo.



44

4. Garantias das Minorias

A maior parte das garantias dos direitos das minorias foi criada pela Lei 6404/76.

Não que antes disso o assunto não despertasse interesse. Nesse sentido, em março de 1974,

logo após a sua posse, o Presidente Geisel, ao expor as metas de seu govemo, chamou

atenção para a situação dos "pequenos investidores, inclusive nas minorias notadamente

desprotegidas das sociedades anónimas", acrescentando que "meu govemo reconhece as

suas responsabilidades nesse particular e buscara adotar prontas e eficazes medidas" ".

Dois anos mais tarde, em 15 de dezembro de 1976, o Presidente Emesto Geisel assinaria

Lei 6404, que .Dl#2õe sopre as Socfe(&zdespor.Áções.

Divergências de classificação douüinária a parte, abordaremos agora os direitos

que podem ser exercidos pelos sócios minoritários em deconência de sua süuação de

minoria. Junto com os direitos essenciais(que alguns entendem também ser de garantia às

minorias zó), estes compõem o quadro geral dos direitos que podem assistir aos sócios.

As minorias, de acordo com o sustentado em nossa Introdução não são,

necessariamente, compostas pelo menor número de acionistas. Aliás, na maioria das vezes,

o que se classifica como minoria nada mais é que a grande maioria desorganizada dos

acionistas.

2s REQUIÃO, Rubens, oó. cií., P. 242.
2õ Neste sentido, ver notas 22 e 23.
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Assim sendo, uma pequena parcela de acionistas, que estão organizados visando

adquirir e manter o controle da sociedade, acaba sendo caracterizada como maioria,

enquanto, quem exerce o poder na realidade é uma minoria quantitativa.

Então, em primeiro momento, precisamos definir, dentro da lei, quem é quem.

Osmar Conêa Limo a7 citando Erasmo Mendonça de Boer, entende que as expressões

mfnorfa e mlnoH/arfa referem-se a todos os acionistas não controladores. Textualmente:

Minoria Ytão exprime, como pode parecer a principio, uma

relação numérica de ttlFeHoridade em msembléia geral de acionistas,

mas traduz, sobretudo, uma situação jm'ühca, uma correlação de

direitos e deveres, um status em relação à sociedade. Boer enfatiza que

a minoria não é minoria apenas qucmdo Tola e perde. A condição de

acionista minoHtário, de conformidade com cl lei, representa um

atributo que é qualicatho ($.cà, e ttão quantitativo. ..

Desta forma, ainda seguindo as palavras do Professor Titular da Universidade

Federal de Minas Gerais, Osmar Boina Conta Limo 28, devemos compreender o termo

acionista minoritário como sS=lüxünyo de acionista dão controlador.

dos Ttíbunais, 570: 21-25, P. 21-23 ]pad LIMA, Osmar Brida Carrêa. oó cÍá p. IL ção. In Revista
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4.1 ])ecorrentes da Responsabilidade dos Administradores

Seguindo o raciocínio supra, a lei definiu em seus artigos 116 e 117 o acionista

controlador e seus deveres e responsabilidades de forma geral e no artigo 243 a matéria

específica em relação as sociedades controladas e controladoras.

Acionista controlador é aquele que, além de deter a maioria dos votos nas

deliberações da Assembléia Geral e o poder de eleger a maioria dos administradores, vem

utilizando de fomla efetiva o poder para dirigir e nortear as atividades societárias, no

mínimo, nas três últimas assembléias. Os deveres e responsabilidades que foram âxados

pela lei e impostos ao consolador, possibilitam às minorias que exijam seus direitos,

inclusive na esfera judiciária, não só dos administradores como ocorria anteriomiente à

Lei 6404/76.

A:tualmente, tanto o administrador quanto o comrolador tem responsabilidades e

podem ser acionados em caso de descumprimento delas, ficando o controlador também

responsável pela escolha errónea de seus administradores e fiscais.

A âgura do acionista coimolador pode ser representada tanto por um único

acionista quanta por vários deles, que, agindo em codunto, detém o controle da sociedade

e por isto podem ser responsabilizados. Assim se têm pronunciado nossosjulgadores:

28 LAMA, Osmm Boina Corria, oó. cí/., p- 12
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Sociedade Anónima -- Acionista Controlador -- Em tese, é

suscettvel de conúgurar a situação de acionista controlador a

existência de grupo de pessoas 'pincu]a(]as sob cona'ole comum,

bastando qüe um au alguns de seus integrantes detenham a titularidade

dos direitos de sócio de tal ordem que garanm ao grupo a supremacia

nas detida'anões dü assembtéia geral e o poda' de eleger a maioria

dos administradores dü cotnpanhia- Questão desato a ser desliytdada

na oportlmidade da provação da sentença. Alegação de negativa de

vigência dos artigos 116 e ]18 da Lei das Sociedades Anónimas e do

ar/{go 3'do CPC /'epe/lc&z.(STJ -- RESP 784 -- RJ -- 4' T. -- Rel. Min.

Baços Morteiro -- DJU 20. 1 1 . 89). (grifo nosso)

O artigo 159, ao tratar da ação de responsabilidade, elenca as três primeiras

garantias das minorias que analisaremos agora.

4.1.1 Ação de Responsabilidade

Originariamente, compete à companhia, após a deliberação da Assembléia Geral,

a propositura da ação de responsabilidade. Sendo a deliberação na Assembléia Geral feita

pelo voto da maioria, pode haver um conluio visando a não proposüura da ação. Ou seja,

tendo sido os administradores eleitos pela mesma Assembléia que irâ decidir se deve ou

não processa-los, esta pode, para resguardar os seus interesses e continuar burlando os da
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minoria, deliberar em favor dos administradores. Para evitar tal dano, o legislador

autorizou os acionistas que representem pelo menos 5%(cinco por cento) do capital social

a propor a ação de responsabilidade, se a Assembléia deliberar não promovo-la(artigo 159

$ 4' da LSA). Este é um caso de substituição processual originária.

Pode também que a Assembléia seja favorável à promoção da ação, deliberando

neste sentido, mas, mesmo assim, não chegue efêtivamente a ajuizar o feito. Neste caso,

decorados três meses da data da Assembléia que deliberou pela propositura da ação e

ainda não tendo sido proposta, qualquer acionista poderá promovê-la. E o caso de

substituição processual derivada, previsto no $ 3' do artigo 159 da LSA.

Exercida a garantia de comia originária ou derivada, o acionista estará sempre

representando a sociedade e os interesses sociais. Tanto é assim, que os resultados da ação

promovida por acionista são deferidos em favor da companhia, que deve ressarcir o autor

de seus gastos na demanda 29. A posição de segundo plano em relação à sociedade,

abordada pela doutrina e de fato vivenciada pelo acionista é totalmente corroborada pela

jurisprudência:

Os d(mtrinadores apontam a estrutura da sociedade anónima

como algo que serve aos interesses de sociedade organizada

ecoytomicamente sob os princípios capitalistas, liberds, sem que,

enh'etanto, nelas baba a prevalência dos interesses individuais. Isso

porque a sociedade anónima volta-se mais para os interesses

âmicos de uma empresa que alcança pro@nda absü'açãoecoa
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relativamente as pessoasfísicas que a integram. Há uma relwância no

que diz respeito a sua persolmlidade jurídica. Os acionistas

apresemfam-se em s<gamíü) .pZaHO.(TJSP -- Apelação Cível 206.215,

Relator Desembargador Villa da Costa, publicado no Boletim de

Jurisprudência da LBJ, 42/1587). (grifo nosso)

Devemos lembrar que a ação de responsabilidade deverá ser proposta contra os

administradores ou controladores, e não em face da sociedade. Neste norte:

As ações resultantes de fitos abusivos dos administradores das

sociedades anónimas, prqudiciais ao interesse desta e de qualquer

acionista em particular, amem sn ajuizgdas não contra a sociedade,

que épaHe ilegítima, mas cottüa os dirigentes responsáveis (Àc6rãão

do Tribunal de Justiça de Minas Gerais, Revista dos Tribunais, volume

158, página 170). (grifo nosso)

Reserva o antigo 159, em seu parágrafo sétimo, mais uma das garantias das

minorias. Autoriza o acionista ou terceiro que tenha sido diretamente prqudicado por

qualquer ato do administrador a propor, sem a exclusão da ação específica prevista no

mesmo artigo, ação para a reparação de seus danos. A ação ordinária bastará a prova do

prquízo decorrente de ato praticado pelo administrador ou controlador, independente do

número de ações possuídas ou do decurso de qualquer prazo

29 Art 159 g 5o da Lei das Sociedades Anónimas
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4.1.2 Ação de Responsabilidade nas Sociedades Controladoras

As responsabilidades das sociedades controladoras estão previstas nos artigos 245 e

246 da LSA, assim como as garantias dos sócios minoritários. Preceitua o primeiro destes

artigos que os administradores não poderão favorecer a controlada, controladora ou

coligada em prejuízo da sociedade. Todos os negócios que porem feitos entre elas deverão

nortear-se pela comutatividade, ou sqa, o preço dos produtos ou serviços deve

corresponder ao seu real valor, sendo competitivo pma o mercado.

Prevê ainda que os administradores responderão por perdas e danos caso

inâinjam o preceituado. A ação visando a reparação dos danos, quando a controladora

tiver que repara-los em favor da controlada, que é uma garantia das minorias, poderá ser

proposta por acionistas que representem 5%(cinco por cento) ou mais do capital social,

conforme artigo 246 $ 1' alínea a, da LSA. A alínea seguinte autoriza qualquer acionista,

desde que preste caução pelas custas e honorários advocatícios em caso de sucumbência à

propor a mesma açao

A diferença entre as duas prerrogativas está na necessidade ou não de prestar

caução. Entendeu o legislador que, exigindo certo percentual de ações(cinco por cento)

poderia afastar a necessidade da prestação do instituto da caução, pois, em tese, não estaria

um número razoável de acionistas propondo uma ação totalmente descabida. Em

contrapartida, admitiu que caso tal sqa proposta isoladamente, maior será a chance de

improcedência, devendo então o autor caucionar o juízo. Neste item, eÊdiva tem sido
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garantia dos interesses dos minoritários, sempre que recorreram ao Judiciário, conforme o

trecho que agora comamos:

DIRHTO SOCIETÁN0. SOCIEDADE JiNÕ}«MA. ÁÇÃ0 DE

RESPONSABIHDADE Clml. JIDhUNISTRADOR SOCIEDADE

CONSOLADORA. AC10NISTASlç41NOMTÁNOS. LEGITIMIDADE

.4zzzH <<Jío cuclisi4À4::p>. .i)rasca/ç:go. padzo.

IN'lERllUPÇÃ0. 1E1 6404/76, J{RTS 116, 117, 245, 246

Detendo a sociedade controladora mais de 95 % do capital social

e das ações com direito a voto da sociedade controlada, os acionistas

minoritários desta tem legitimidade alva actraordinária pma,

iYidepeíidente de prévia deliberação da assembléia geral, cÜHizar,

mediante prestação da caução, ação de responsabili(Jade civil contra

aquela e seu administrador, em $gurando este simultaneamente como

controlador indireto. Prescreve em 3 anos a ação contra

administradores e sociedades de comando para deles ha:x7er reparação

civilpor alas culposos ou dolosos (art 287, ll <<1)>> da Lei 6.404/76).

A interrupção da prescrição, ]m lacuTta da lei especial quanto ao pomo,

regw&z-se pe/o CCB.(STJ -- Recurso Especial 16.410, Relator Ministro

Sálvio de Figueiredo, publicado no Diário Oficial de 16/05/94).

O parágrafo segundo do artigo 246 traz uma previsão interessante. Aduz que a

sociedade controladora, em caso de condenação, além de reparta o dano, pagar as custas do

processo e os honorários advocatícios no montante de 20%(vinte por cento), deverá ainda
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pagar um prêmio de 5%(cinco por cento) ao propositor da ação, calculado sobre a

indenização. Comentando este pará©afo, transcrevemos Waldirio Bulgarelli 30:

Conquanto a estilmlação de um prémio deste tipo possa parecer

como estimulwtte para provocar ações, na -verdade constitui lm

reembolso às carreiras da minoria para c%mirar danos contra a

companhia, praticados pela controladora e jazz-la ser punida por isso

-- sewimo, a contrario senso, de desesttmulo para a prática de tais

fitos.]l.estima que talprêmio não tenha sido instiMido, pela lei, também

nos demais casos em que se deverá apreciar alas danosas do

controlador.

Dependendo de seus interesses, as sociedades anónimas podem compor Grupos de

Sociedades. Estes gnipos visam combinar esforços e recursos para a obtenção de um fím

especíâco, divergente do intrínseco de cada sociedade componente. Mesmo assim, as

coligadas mantém sua estrutura e independência, devendo também garantir aos seus

acionistas todos os direitos, sem que haja prevalecimento da sociedade coníroladora.

Para tal, o artigo 276 da LSA regulamenta o alcance das medidas de subordinação

de interesses e participação em custos e lucros nos Grupos de Sociedades, não podendo

aquelas extrapolar o previsto na convenção. Este mesmo artigo traz um dos poucos casos

em toda a lei no qual está expressamente definido o acionista minoritário. Consideram-se

minoritários todos os sócios da filiada, excetuando-se a sociedade de comando e as demais

30 BULGARELLI, Waldiiio, ob. cfÍ. 11, P. 105
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filiadas do grupo. Estes tem sua garantia prevista no artigo 276 $ 3' da Lei das Sociedades

Anónimas:

Os sócios -m.inorit.árias da $1iada l.grão ação confia os seus

administradores e contra a sociedade de comando do grupo para haçzer

reparação de prejuízos resultantes de alas praticados com itÚ'ação das

normas deste artigo, obsewado o disposto nos parágrcÚos do art. 246.

Neste ponto ousamos discordar do professor Bulgarellb que, conforme texto supra

citado entende que o prêmio previsto no parágrafo segundo do artigo 246 da LSA é

específico para as ações propostas contra a Sociedade Contmladora que iilftingiu as

disposições dos artigos 1 16 e 1 17 da LSA, Transcreve-se '':

Não se concedeu tat prémio à ação dos minoritários contra os

administradores e a socio(Jade de comando do grupo, para ha:ver

reparação de prejuízos resa].tartes de alas praticados com in©ação das

normas dos ans. 276 e 246

Em nosso entendimento, o parágrafo terceiro do artigo 276, in.#ne, ao dizer que

na aplicação do referido artigo deverá ser observado o disposto nos parágrafos do artigo

246, tanto exige o percentual mínimo de 5%(cinco por cento) do capital social para a

propositura da ação ou a caução no caso de não preenchimento deste percentual, quanto

concede ao autor exitoso no julgamento da lide o prémio de 5%(cinco por cento), a ser

calculado sobre o valor da indenização.
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4.2 Decorrentes do Direito de Fiscalização

Uma parte considerável das garantias dos sócios minoritários na Lei das

Sociedades Anónimas encontra-se no campo da fiscalização- São instrumentos colocados à

disposição do acionista minoritário para que este possa acompanhar e interferir na gestão

societária. Comecemos pelo Conselho Fiscal.

4.2.1 Instalação e Composição do Clonselho Fiscal

Apesar de ser um órgão de existência obrigaíóíia, o Conselho Fiscal tem seu

exercício de forma facultativa, ou sda, não precisa estar sempre em üncionamento. Nos

casos em que seu üncionamento não é contínuo, deve ser instalado por decisão da

Assembléia Geral, sempre que requerido por acionistas que representem, no mínimo, l/lO

(um décimo) das ações com direito a voto ou 5%(cinco por cento) das ações sem direito a

voto, conforme regulado no artigo 161 $ 2' da LSA. Nestes casos funcionará até a primeira

Assembléia Geral ordinária posterior a sua instalação- Esta é a primeira garantia em

relação ao Conselho Fiscal, vez que incumbe a este órgão a 6scalização dos aros dos

administradores e a verificação do cumprimento de suas obrigações.

sl BULGARELLI, Waldirio, oó. cfÍ. 11, P. 105
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Os membros do Conselho Fiscal são eleitos pela Assembléia Geral, e sua

composição pode ser manipulado pelos sócios mdoritários. Surge então a segunda garantia

posta a disposição dos minoritários. Têm direito a eleger um membro do Conselho Fiscal

assim como seu respectivo suplente, em votação em separado, os acionistas minoritários,

desde que representem, em conjunto, 10%(dez por cento) ou mais das ações com direito a

voto. O mesmo direito está reservado, ainda no artigo 161 $ 2' alínea a, aos titulares de

ações preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito. Através desta garantia, que

teve plena acolhida em nossa realidade societária, não exigindo a invocação da prestação

jurisdicional por parte dos minoritários, âcam preservadas, no mínimo, duas vozes

independentes das da maioria acionária, na composição do Conselho Fiscal.

Assim, se for de interesse daqueles que preencham os requisitos acima elencados,

poderão fiscalizar, por intennédio de seus representantes à parte eleitos, o dia-a-dia da

sociedade anónima. Estes membros, ainda que eleitos de maneira especial, têm todas as

prerrogativas, deveres e poderes que os eleitos pela maioria. Ilustrando esta aârmação,

Roberto Barcellos de Magalhães 32 transcreve um caso real com a devida aplicação da

norma pelo Poder Judiciário:

O Tribunal de São Pazlo, acolheYtdo oslfundamentos do parecer

de MIRANDO VAL\j'ERDE, negou ao fiscal, eleito pela minoria, o

direito de, isoladamente, designar o perito para, em sua companhia,

ucamillar os lidos da companhia. Interposto recurso extraordinário,

conheceu do recurso, contra os votos dos MinisÜ'os ARRANJO COSTA

e OROZIMBO NONATO, deu-lhe provimento em presto, que apanha
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com $detidade a questão: "Burlado lficaria o escopo do legislador

permitiYtdo à minoria dos acionistas a e].ei.ção de um membro do

Conselho Fiscal se não Jlosse permitida a este a mais ampla liberd(üe

de ação sem carecer de se sujeitar à orientação dos demais membros

desse colégio, eleitos pelos acionistas maioritários- Licitajora assim a

iMicação de perito de wa cotl$iatça para a real.ização dos exames que

reputassem iítdispensáveis para o bom desempenho de seu mandato"

(Revista Forense, Rio de Janeiro, 1954, 151/133).

4.2.2 Instalação e Composição do Conselho Fiscal nas Coligadas

Víamos agora a questão da instalação do Conselho Fiscal nas companhias

coligadas, ou aliadas e as respectivas garantias aos minoritários. Quando não for

permanente, o filncionamento do Conselho das aliadas poderá ser pedido pelos não-

controladores que representem no mínimo 5%(cinco por cento) das ações ordinárias ou

das ações preferenciais sem direito de voto(artigo 277 da LSA).

Ainda mais interessante que esta garantia, é a forma de eleição para a constituição

do Conselho Fiscal nas coligadas. Cabe aos acionistas minoritários detentores de ações

com direito de voto a eleição de um membro e respectivo suplente, âcando igual

prerrogativa também reservada as ações sem direito de voto ou com voto resüito. Ambos

32 MAGALHÃES, Roberto Barcellos, oó. dÍ., vol. 1, P. 639
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serão eleitos em votações em separado. Além destes dois membros, caberá à sociedade de

comando, que é a acionista maioritária, a eleição de número igual ao de representantes da

minoria, acrescido de mais um conselheiro, de acordo com o parágrafo segundo do artigo

277 da Lei das Sociedades Anónimas.

4.2.3 Fornecimento de Informações

Ainda quanto ao Conselho Fiscal, o acionista ou acionistas que representem no

mínimo 5%(cinco por cento) do capital social, pode ou podem exigir daquele o

Fomecimento de informações sobre matérias de sua competência. Esta garantia está

prevista no artigo 163 $ 6' da LSA Esta regra tem o escopo de manter os pequenos

acionistas, desde que interessados, devidamente infomiados sobre o andamento dos

trabalhos do conselho. Estas informações podem ser úteis numa futura instrução

processual, pois, em consonância com os ensinamentos do Procurador de Justiça e

Professor de Direito Comercial da Pontífice Universidade Católica de Campinas, o Doutor

Márcio Antânio Inacarato 33, /ambém os membros do canse/ho.isca/, naq e/es a/os qwe

dependem de sua $scalização e CWwação, respoMm, em co-autoria, pelos delitos

praticados.

sa INAC)IR)RO, Mátcia Aniõúo. .A responsabilidade Penal dosÀdminisb'odores das Sociedades.Anónimas.
Artigo publicado na RJ n' 203 - SET/94, P. 29.
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Além da fiscalização indireta, exercida através do Conselho Fiscal, existem

dispositivos que autorizam o acionista interessado a exercê-la de forma direta. O mais

discutido por nossos estudiosos e aplicadores do direito já foi o direito a exibição dos

livros, antes da entrada em vigor da atua] legislação societária. ..4 exiófçüo ,por fn/erro dos

limos da companhia pode ser ordenada judicialmente sempre que, a requerimento de

acionistas qae representem, pelo menos, 5%(cinco por cento) do capital social, sejam

apontados fitos violadores da lei aü do estatuto, ou haja afundada suspeita de grm'es

in'egularidctdes praticadas por qualquer dos órgãos da companhia 34. }agün\etüaxam

certos doutrinadores s5 que o direito à exibição dos livros deveria ser concedido a todo e

qualquer acionista que tenha vontade de fazê-lo, posto que, os livros pertencem aos

acionistas e não à sociedade, que é um ente meramente formal. Logo, se os livros são de

propriedade dos acionistas, nada seria mais lógico que permitir-lhes o livre acesso.

Baseavam este raciocínio no artigo 290 do Código Comercial, qual sqa: -Em nen#z/ma

associação mercantil se pode recusar aos sócios o ncame de todos os liwos, documentos,

escrituração e con'espondência, e do estado da caixa da companhia oti sociedade, sempre

que o requerer; salvo teYtdo-se estabelecido no contrato ou outro qualquer título da

instituição da compwthia ou sociedade, as épocas em que o mesmo ncame unicamente

poderá ter lugar.

O principal motivo que conduziu o raciocínio supra ao 6acasso foi a necessidade

de maior segurança para a companhia. Muitas eram as maneiras de prqudicar os interesses

sociais, por meio de um terceiro que se ülzesse passar por acionista ou mesmo que se

s4 Artigo 105 da lei das Sociedades Anõniinas.
35 MAGALHAES, Roberto Barcellos, oó. dÍ., vol. 1, P. 451-2
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tomasse proprietário de ações apenas para ter acesso aos livros. De posse de importantes

informações, facilmente poderia prqudicar uma sociedade até então próspera.

Reconhecendo esta necessidade e o fato da sociedade ter interesses próprios,

acima e não necessariamente compatíveis com o de seus sócios, o legislador restringiu o

acesso à exibição dos livros da companhia. O pedido de informações a ser encaminhado ao

Judiciááo deve ser feito por acionistas que representem no mínimo 5%(cinco por cento)

do capital.

Àõs/er se faz a menção aos fitos violadores da lei ou do estatuto, ou que haja

ündada suspeita de graves regularidades praticadas por qualquer dos órgãos da

companhia. Devidamente instruído o pedido de exibição, terão os interessados acesso aos

limos. Ficando comprovada a ocorrência de alas violadores da lei ou do estatuto ou

inegularidades cometidas pelos órgãos sociais, poderão os prqudicados fazer uso de ação

ordinária de reparação de danos com fiilcro no artigo 104 da LSA, que prevê a

responsabilidade da companhia por prquízos decorrentes de vícios ou inegularidades nos

livros de que tratam os incisos la IV do artigo 100 da legislação societária.

4.3 Decorrentes da Assembléia Geral

Tratemos agora das garantias dos sócios minoritários em relação à Assembléia

Geral. Algumas delas exigem um número mínimo de ações para que possam ser exercidas,

restando às outras a possibilidade de ser intentadas isoladamente.



4.3.1 Convocação da Assembléia Geral

Em primeiro lugar, a competência para convocação da referida Assembléia. O

texto original da Lei 6404/76, em seu artigo 123, parágrafo único alínea c, previa a

possibilidade dos acionistas que representassem 5%(cinco por cento) do capital votante

poderem convocar a Assembléia Geral, quando os administradores não atendessem, no

prazo de oito dias, o pedido de convocação por aqueles apresentado, desde que

devidamente fiindamentado e com indicação das matérias a ser discutidas.

A Lei 9457, promulgada no ano passado, inovou nesta matéria, alterando a

redação da alínea c(supracitada) e criando mais uma alínea. A nova redação continua

garantindo a possibilidade de convocação da Assembléia Geral, caso os administradores

não atendam o pedido, devidamente ündamentado e instruído com as matérias a serem

discutidas, no prazo de oito dias. A modiãcação encontra-se na qua/fcúzde do quorum

exigido. Agora exige-se 5%(cinco por cento), no mínimo do capital social, enquanto a

previsão anterior era de 5%(cinco por cento) do capital votante. Acreditamos que a regra

foi sabiamente alterada, pois, inclui no rol dos autorizados a requerer a convocação da

Assembléia Geral também os portadores de ações sem direito a voto.
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Sem deixar a seara da convocação da Assembléia Geral, a leí promulgada no ano

passado 3ó criou mais uma garantia. Dissemos acima que o pedido deve ser devidamente

fiindamentado com a indicação das matérias a ser tratadas. A nova redação acrescentou ao

artigo 123 parágrafo único a alínea d, que prevê outro quorum para o pedido de

convocação de Assembléia que estqa íiindamentado na intenção de instalação do Conselho

Fiscal. Têm-se, então, que a Assembléia Geral também poderá ser convocada por

acionistas que representem cinco por cento, no mínimo, do capital votante, atl cinco por

cento, no mínimo, dos acionistas sem direito a voto, quando os administradores não

atenderem, no prazo de oito dias, a pedido de convocação de assembléia para instalação

cão co sezão.Peca/ s7. Ou sqa, para a convocação da assembléia que objetívar a instalação

do Conselho Fiscal, ainda mais reduzida é a exigência legal, logo, maior é a garantia do

minoritáíío, pois, não precisa deter 5%(cinco por cento) do total do capital social e sim,

apenas 5%(cinco por cento) do votante ou do não votante.

Ainda no tocante à convocação, surge mais um direito dos minoritários. Este

direito enquadra-se no modo de convocação para a Assembléia Geral, nas companhias

fechadas. O preceito não costuma ser desrespeitado pelos administradores e diretores, tanto

que não se encontram na jurisprudência julgados que abordam o tema tutelado pela norma

-- artigo 124 $ 3' -- que prevê:

Nas companhiasjechadas, o acionista que representar 5%(cinco

por cento), ou mais, do capital social, será convocado por telegrama ou

carta registrada, acpedidos com a antecedência prwista no $ ]', desde

só Lei 9457. de 05 de maio de 1997.
s' Artigo 123, parágrafo único, alínea d.
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que o tenha solicitado, por escrito, à companhia, com a imlcação do

endereço completo e do prazo de 'agência do pedido, não superior a 2

(dois) exercícios sociais, e renovável; essa convocação não dispensa a

publicação do a:viso previsto no $ ]', e sua inobservância dará ao

acionista direito de ha:xler, dos administradores da companhia,

indenização pelos prejuízos solftidos.

Roberto Barcellos de Magalhães 38, analisando muito rapidamente o preceito,

entende que esta é uma garantia do minoritário que intenta ser informado da realização de

qualquer Assembléia, evitando surpresas que poderiam ser causadas pela simples

publicação dos editais em jomal de pouca circulação. Além disso, não podemos esquecer

da parte final do mencionado parágrafo, que expressamente autoriza o acionista

prqudicado a ingressar em juízo para reaver, dos administradores da companhia, os

prquízos suportados.

4.3.2 Dever de Informar

l.Jma vez em filncionamento a Assembléia Geral, passemos às garantias que nela

podem ser exercidas. As duas primeiras são em razão do dever de infomiar que é imposto

aos administradores.
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O administrador da companhia aberta tem a obrigação de revelar certas

informações na Assembléia Geral, sempre que o pedido tenha sido feito por acionistas que

representem, no mínimo, 5%(cinco por cento) do capital. Esta exigência está capitulada no

artigo 157 $ 1' da LSA, definindo-se as informações a ser prestadas nos incisos do

referido parágrafo. Entre elas, destacam-se o nzímero dos va/ares movi/fár/os de em/suão

da companhia ou de socie(jades controladas, ou do mesmo grupo, que tiver adquirido oü

alienado, diretamente ou através de outras pessoas, no exercício a)'tterior (dknea ab, os

benefícios ou vantagens, ilüxretas oü complementares, que tenha recebido ou esteja

receberão da companhia e de sociedades coligadas, contratadas ou do mesmo grupo

(alínea c) e, ainda, qzzafsqzzer a/os orla/os re/evan/es nas a/fvfcüzdes dm co/npan#fa(alínea

e)

A menu /egos encontra-se na busca da igualdade entre os acionistas, no que tange a

informações sobre a extensão da participação societária de cada um. E inegável que um

administrador tem acesso a dados que não estão à disposição de qualquer acionista. De

posse destes dados, pode obter vantagens indevidas. Para diminuir tais vantagens, pemlite

a lei que os minoritários possam conhecer a carteira de investimentos de seu controlador.

Em contrapartida, o mesmo artigo 157 em seu parágrafo quinto, autoriza os

administradores a deixar de prestar infomiações ou de divulga-las sobre qzzafsqz/er a/os o

Ja/os rezavam/es nas affvfc&zdes cü co/Hpan/zia(amigo 157 $$ 1' alínea e, e 4') desde que

entendam que a revelação daquelas poria em risco o interesse da companhia.

3s h4AGALHÃES, Roberto Barcellos, oó. cft, vol. 1, P. 525
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A segunda garantia prevista no artigo 157, que rege o dever de informar, está no

parágrafo segundo. Textualmente:

Os esclarecimentos prestados pelo adminisü'odor poderão, a

pedido de qtmlquer acionista, ser reduzidos a escrito, autenticados pela

mesa da assembléia, ejornecidos por cópia aos solicitantes.

Esta garantia é uma daquelas que pode ser exercida individualmente, por qualquer

acionista. Pode ser usada para instruir uma atura ação de responsabilidade, por exemplo.

Ou apenas para que o minoritário interessado possa acompanhar de perto e entender todos

os passos que a companhia está percorrendo na busca da consecução de seu ülm social. As

declarações que forem prestadas pelo administrador e reduzidas a termo, deverão ser

interpretadas com o sigilo e interesse pertinentes somente aos membros da sociedade.

4.3.3 Ata Sumariada

Observemos agora uma previsão legal que visa beneficiar o transcurso da vida

societária, mas que pode acabar alcançando objetivo oposto, pelo menos quanto aos

minoritários. Ao regulamentar a ata da Assembléia, o antigo 130 $ 1' da LSA criou o que a

doutrina convencionou chamar de ata sumariada. Isto porque ela poderá ser lavrada na

forma de sumário dos fatos ocom.dos, sendo suficiente a transcrição somente das decisões

tomadas, contendo as dissidências e protestos, desde que a mesa, a .pedido de acfonfs/a
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interessado, autentique ewmplar ou cópia de proposta, declaração de voto ou dissidêntcia,

ou protesto apresentado 39

Segundo Waldirio Bulgarelli 'n, o objetivo do legislador foi evitar as alas

qzlí/omé#fcas. Observa o retomado comercialista que é exatamente na Assembléia Geral

que os acionistas minoritários estão mais desprotegidos, podendo mais facilmente ser

enganados e explorados. E de se lamentar que a legislação tenha permitido aos sócios

maioritários a possibilidade de burlar os interesses dos demais. Jurisprudencialmente, o

ponto mais discutido aqui tem sido o quonnn mínimo para a validade da ata, previsto no

c(pwí do artigo 130, que é o mesmo necessário para as deliberações que forem tomadas.

Mesmo sendo alvo de constantes consultas, pacífico tem sido o Judiciário ao

exigir a assinatura de todos os votantes que foram necessários para o sucesso das

deliberações em pauta, indiferente ao fato de já terem assinado o livro de presença, pois, de

outra maneira estar-se-ia admitindo que todos os presentes sagraram-se vitoriosos em todas

as deliberações que foram tomadas.

4.3.4 Representação

Quanto a legitimação e representação dos acionistas na Assembléia,. houve

inovação trazida pela Lei 9457/97, ao dar nova redação ao parágrafo terceto do artigo 126

39 Artigo 130 g lo alínea b.
40 BULGA.RELLI, Waldilio, oó. cít 11, P. l IO
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da LSA. A parte inicial do artigo 6oi mantida, sendo facultado a qualquer acionista que

represente no mínimo 0,5%(meio por cento) das ações, independente de conterem ou não

o direito de voto, a solicitação de relação com o endereço dos acionistas.

A modiâcação, oconida na segunda parte do artigo, apesar de sutil, em nosso

entendimento, alarga o alcance da garantia ao minoritário nela inserida. O texto revogado

previa a solicitação da relação dos acionistas aos quais a companhia havia enviado pedidos

de procuração, para que fossem mandados novos pedidos. O atual parágrafo terceiro do

artigo 126 reza que esta faculdade pode ser utilizada .lzara os .»/zs prev/s/os no J /' do

mesmo artigo. Os fins previstos no parágrafo primeiro nada mais são do que a

representação do acionista nas Assembléias Gerais. Desta forma, não existe mais a

necessidade de que tenha sido enviado previamente outro pedido de procuração para que se

obtenha a lista e envie-se um. Este é nosso entendimento, íàzendo uma exegese de todo o

texto legal e admitindo-o inserido num contexto de proteção ao minoritário. Tendo sido

esta possibilidade de dúvida criada somente há um ano, dada a nova redação do artigo,

ainda não tivemos casos concretos çom sentenças terminativas em nossas cortes.

4.4 Decorrentes do Conselho de Administração

O próximo órgão social, na relação das garantias aos direitos das minorias é o

Conselho de Administração. Relembrando, o Conselho deve estabelecer as metas e os

planos gerais para a administração da companhia, mantendo-as dentro do previsto como
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objeto da mesma no estatuto e traçando, de comia objetiva, os passos a serem percorridos

pela companhia.

4.4.1 Voto Múltiplo

Na eleição de seus conselheiros pode ser aditado o voto múltiplo, de acordo com

o artigo141 da LSA. E exequível que os minoritários, representando pelo menos 10%(dez

por cento) do capital social com direito de voto, requúam a utilização do processo de voto

múltiplo. Então, atàbui-se a cada ação tantos votos quantos sejam os membros do

Conselho, restando ao acionista a opção entre concentrar os seus votos num só candidato

ou distribuí-los entre vários deles. O próprio legislador adotou tal medida com o propósito

;A -n;,«.n. , F.vnnsicão de Motivos da Lei das
de proteger os acionistas em mínona, senão

Sociedades Anónimas, sobre o artigo 141:

O miga 141 assegura -- através do processo de 'voto múltiplo -- a

representação das minorias no órgão deliberativo da administração.

Essa solução não pode ser adotctda na eleição de diretores, cuja

escolha por diferentes grupos de acionistas colocaria em risco a

imprescindtve[ uni(jade administrativa: deliberar pode ser IMnção
1...:.,1. ...].-. .,ato n wtrünria 7ttas a eXeCUÇãO

exercida por órgão colegiado

exige unidade de comando.
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Esta garantia tem e6cácia mais restrita nas companhias que dispõem de um

Conselho de Administração com número de componentes inferior a 5(cinco) membros.

Nestes casos, os acionistas que representem no mínimo 20%(vinte por cento) do capital

societário com direito de voto poderão eleger um dos membros do Conselho, con6omle

capitulado no parágrafo quarto do artigo 141 da LSA.

O percentual exigido pela lei societária para o uso da prerrogativa de voto

múltiplo 6oi alterado a#avés de uma instrução nomiativa da Comissão de Valores

Mobiliários. A Instrução CVM número 164, de cinco de novembro de 1991, criou uma

tabela que reduz, na razão diretamente oposta ao aumento do valor do capital social, o

percentual necessário para a utilização do voto múltiplo. Assim, quanto maior 6or o capital

social da empresa, menor será o montante percentual exigido, chegando a um mínimo de

5%(cinco por cento) do capital social votante. Entende José da Silva Pacheco '', em sua

obra específica sobre Sociedades Anónimas e Valores Mobiliários, que a Comissão de

Valores Mobiliários poderá alterar, como no caso acima, sempre que julgar necessário e

através de instruções nomntivas, os percentuais mínimos para que os acionistas

minoritários exerçam seus direitos de forma mais efetiva e, consequentemente, regular de

forma satisfatória a vida societária. Desta forma, a CVM desempenhará plenamente o

papel para o qual foi criada, fiincionando de maneira análoga à instituição norte americana

Securities ande)cchwtge Commission qSEC).

4i PACHECO, José da Sirva. Sociedades .4nó/limas e Ha/ares Àáoói/fados. Vol. 1. São Paulo: Saiaiva, 1977,
P. 2575
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4.5 Decorrentes da Dissolução, Liquidação e Extinção

4.5.1 ])issolução e Liquidação

No capítulo XVll da Lei das Sociedades Anónimas -- .Disso/uçâo, Zigzllcüçâo e

.Ek/unção -- encontramos mais quatro garantias das minorias. Deve-se observar que a anual

lei distinguiu juridicamente a dissolução da liquidação, sendo esta decorrência imediata

daquela(assim como a sucessiva partilha), o que não ocorria na vigência do Decreto Lei

2627. Ril Moura 4z conceitua dissolução da companhia como o a/o.pe/o gua/ se mala áes/a

a vontade ou obrigação de encerrar a ncistência de uma empresa' é o momento em que se

decide a sua extinção, passc17ido-se, imediatameYite, à sua liquidação. Banda, no mesnin

trecho, entende que liquidação é o conyzzn/o de a/os des/fiados a rea/ízal" o a/fvo, .pagar o

passivo e destinar o saldo líquido que houver, mediante partilha, aos componentes da

sociedade, tujorma da lei e do estatuto.

Duas das garantias estão no artigo 206 da LSA, que trata da dissolução. A

companhia será dissolvida, por decisão judicial, quando sua constituição for anulada em

ação proposta por qualquer acionista, conforme inciso segundo alínea a. A alínea seguinte

tipifica uma daquelas garantias que exigem um percentual para ser exercida. Aduz que

ocorrerá a dissolução da companhia, novamente por decisão judicial, qz/a/zdo provado qzie

io/zis/a. Rio de Janeiro: Confederação Nacional da Indústria, Departamento de
Assistência à Média e Pequena htdústiia, 1989, p. 109.
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não pode preencher o seu Pm, em ação proposta por acionistas que representem 5%

Ócfnco .po/" cenzo9 oz/ mai.ç do c(pi/a/ sacia/. Além destas duas possibilidades de

salvaguarda dos interesses dos minoritários, tem o entendimento pretoriano estendido a

legitimidade para a propositura da ação que intenta a dissolução da sociedade, incluindo

também o representante do Ministério Público:

SOCIEDADEANONIMA Medida cautelar interpostapeloMP.

Apreensão e depósito de limos e documentos. Preparatória de ação de

dissolução judicial. Legitimidade ad causam. Vícios na constituição

da empresa e dewio de .finalidade. Defesa dos interesses ou direitos

coletivos. Inteligência e aplicação dos ans. 127 e 129, 111 e IV, da CF.

mofo vencido. (TJSP -- Apelação Cível 159.266-1/2, Relator

Desembargador Euclides de Oliveira, julgado 12.05.92, publicado na

RT õ90/ó9. (grifo nosso)

Além dos casos em que a liquidação será consequência da dissolução baseada nos

pedidos supracitadas (artigo 206 inciso ll alíneas a e ó da LSA) ou na falência (artigo 206

inciso ll alínea c da LSA), pode ainda aquela ser proposta perante o Judiciário por qualquer

acionista, desde que tal pedido esteja filndamentado nos tipos do artigo 206 inciso l da

LSA4s e que os administradores ou a maioria dos acionistas tenham deixado de promovê-

la ou a ela tenham se oposto, na inteligência do Art 209 inciso l da LSA.

qn AI'ügo 206. Dissolve-se a companhia:
1-- de pleno direito;
a) pelo témlino do prazo de duração;
b) nos casosprwistos no estaMto;

2 ;3;;ã'" ." ' " ". '.'"'', ~".2B$;HZ=Z;g#,,a. .. . «;«'«. " "'. "«
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4.5.2 Partilha

Na esteira da liquidação encontramos a partilha do ativo. Esta vai ocorrer se, após

pagos todos os credores, a Assembléia Geral deliberar no sentido de ratear os haveres da

sociedade entre o acionistas. Estes serão divididos na proporção em que forem sendo

apurados. O artigo 215 $ 1' da lei das Sociedades Anónimas admite a possibilidade de

tempos um processo de partilha simplificado, com condições especiais, desde que seja

aprovado por acionistas que detenham no mínimo 90%(noventa por cento) do capital

societário. Lembre-se que, quando uma companhia está em liquidação todas as ações tem o

mesmo direito de voto, indiferente de qualquer limitação anterior que pudesse existir, nas

Assembléias Gerais.

Esta é mais uma daquelas medidas às quais Bulgarelli se reporta dizendo que, com

o intuito de facilitar a vida e a organização da sociedade, o legislador acabou por diminuir

as garantias das minorias. Contudo, não podemos deixar de citar mais uma garantia

individual, conferida neste mesmo artigo ao sócio minoritário dissidente. O parágrafo

segundo do artigo 215 da LSA concede ao acionista dissidente (artigo 216 $ 2' da LSA),

uma vez provando que as condições especiais de partilha visavam favorecer a maioria em

detrimento de seu quinhão, a possibilidade de suspensão da mesma caso ainda não tenha se

consumado, ou uma indenização por parte dos maioritários, no caso dejá ter se realizado.

e) pela extinção, najorma da lei, da a:utorização parajiinciona',
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4.6 ])ecorrentes do Direito ao Dividendo Obrigatório

Finalmente, cuidaremos da garantia concedida ao sócio de companhia fechada que

quiser se opor a distribuição de dividendo inferior ao mínimo obrigatório. Esta é uma das

formas mais frequentes de abusos cometidos pelos sócios que detém o comando acionário.

Conforme já dissemos anteriormente, a atual Lei das Sociedades Anónimas deu grande

passo ao instituir o dividendo obrigatório.

Poderia ter sido mais proüicua, contudo, mesmo quando deixa ao arbítrio da

sociedade sua fixação, impõe regras e limites que devem ser respeitados. Define também o

momento em que pode ser desrespeitada a regra da distribuição obrigatória do dividendo,

qual seja, quando sua distribuição for incompatível com a situação ânanceira da

companhia.

4.6.1 Dividendo Obrigatório nas Companhias Fechadas

Ademais, prevê uma particularidade toda especial para as companhias fechadas,

assim como a respectiva garantia aos que se sentirem prqudicados. O artigo 202 $ 3' , ao

regrar o dividendo obrigatório, aduz que /ms co/npan#fas Jec/zacüs a assemó&la gera/



73

pode, desde que não haja oposição de qualquer acionista presente, deliberar a

distribuição de dividendo i7$erior ao obrigatório nos termos deste artigo, ou a retenção de

todo o lucro.

Clara fica a garantia ao minoritário que, não concordando com a distribuição

inferior ao garantido pelo texto legal e estatutário, poderá se opor e impedir que se faça

distribuição desconÊomle da estipulada previamente.
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5. Considerações Finais

A sociedade anónima é uma realidade cada vez mais presente em nosso dia a dia,

mesmo representando uma parte ínfima no volume total das sociedades comerciais «.

Entre as companhias, a maior parte regula-se sob a Êomla de sociedades anónimas com

capital fechado 4s

Isto mesmo com a legislação contribuindo para que as companhias se organize

sob a forma de sociedades de capital aberto. Para tal, concedeu uma série de benefícios aos

acionistas e à sociedadeper se, através de incentivos fiscais. Fábio Ulhoa 4ó assim entende,

porque:

m

Presentemente, por Jlorça do ato nomnativo do Conselho

Monetário Nacional(item l da Res. N. 457/77), os conceitos de

sociedade anónima de capital aberto e de c(4)ital fechado, previstos

pelo art. 59 (ia Lei n. 4728/65, correspondem, respectivamente, aos de

sociedade anónima aberta e sociedade anónima jectlada. Por

consequência, há todo um regime de incentivos jscais que bene$cia a

companhia aberta e seus acionistas.

« Consoante momiação recebida junto a Jura Comercial do Estado de Santa Catarina -- JUCESC, as
sociedades por cotas de responsabilidade limitada representam quase 96%(noventa e seis por cento) do total
dassociedadescomerciaisdoestado. . . . . . : '.: .. ...;.....
4s(b tempos sociedades anó/z/mas com Czpiín/ aóerfo e socíeüzdes aoenas saQ smoiumus, asbmi çvmu
sociedades anónimas com capitaljechado e sociedadesjechadas.
4ó COELHO, Fábio Ulhoa, ob. cff., p 170.
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E, em contrapartida, a lei exerce um controle mais rigoroso, prevendo maior

possibilidade de regulamentação e âscalização nas companhias abertas.

Este caminho foi adotado em virtude do interesse e necessidade que tem o Estado

de proteger o investidor popular, que é grande maioria nestas sociedades. Tal investidor,

geralmente pequeno no alcance dos recursos dos quais dispõe, é o motor das sociedades

abertas. Sem a soma dos recursos de milhares de pequenos investidores, as sociedades não

alcançariam o ponto de desenvolvimento que hoje atravessam. O papel que representam na

economia do país como um todo, igualmente justiÊlca o interesse estatal em manter um

acompanhamento bastante próximo.

O pequeno investidor, apesar de ter certas garantias previstas na Lei 6404, de15 de

dezembro de 1976, principalmente nas sociedades abertas, ainda não se encontra em

posição confortável no mercado acionário. E o principal responsável pela situação foi o

legislador, pois, nos pontos em que é acertada a legislação vem sendo devidamente

aplicada pelo Judiciário. Infelizmente, em vários momentos o texto legal faz distinções

descabidas e cria exigências inócuas, que agora não podem ser afastadas pelo Poder

Judicante.

Várias das garantias oferecidas aos sócios que se encontram em minoria exigem,

para ser exercidas, certa percentagem do capital social. Aparentemente não há problema na

exigência de um percentual para que se concedam direitos, como no caso da exibição dos

livros da companhia, em que são necessários 5%(cinco por cento) do capital social(artigo



76

105 da LSA). A regra nos parece perfeita, porque, um acionista isoladamente requerendo a

exibição dos livros poderia trazer mais imbróglios que beneâcios à sociedade. De outra

sorte, há garantias que não deveriam ter sido atreladas a um percentual, por ser de origem

pessoal, como a faculdade de propor ação de responsabilidade civil contra os

administradores caso a Assembléia Geral delibere por não propâ-la(artigo 159 $ 4' da lei

das Sociedades Anónimas).

Ainda no campo dos percentuais obrigatórios, tão equivocada quanto a opção do

Poder Legisferante em exigi-los para alguns casos e esquecê-los em outros, foram as

diferenças por ele criadas. A mesma lei prevê garantias que podem ser exercidas pelos

detentores de 5% (cinco por cento), 10% (dez por cento) e 0,5% (meio por cento) do

capital social. Para isso, não usa um parâmetro definido, nem tampouco faz referência aos

eventuais critérios que teriam sido empregados, em sua Exposição de Motivos.

Ademais, casos há em que o percentual exigido é sobre o total do capital social,

outros em que baseia-se somente na parte do capital que tem direito de votos, e outros

ainda em que é sobre o capital não votante.

Não queremos com tal crítica desmerecer a menu &gfs, bastante respeitável em

seu escopo, mas as garantias deveriam ter sido outorgadas com fundamentação lógica na

escolha dos percentuais, se é que eles devem realmente estar presentes.

O mais carreto seria 6omecer aos acionistas minoritários, que de fato tem interesse

em acompanhar a administração da sociedade e se esforçam para fazer parte dela, os meios
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necessários para atuar em prol da sociedade. Assim, ao acionista assistiria sempre o direito

de convocar assembléias, pede a exibição de livros e propor as ações que julgar

convenientes. Em contraprestação à essa faculdade, deveria o acionista ser responsável

pelos eventuais abusos ou exageros que cometesse, desde que comprovado qualquer tipo

de prejuízo para a sociedade. Teríamos, então, acionistas realmente atuantes, que

disporiam de um verdadeüo leque de possibilidades, arcando com suas aventuras

desanazoadas.

Pecou a lei, em detrimento à maior segurança dos minoritários, ao criar

instrumentos que visam facilitar a rotina societária. Um desses exemplos é possibilidade da

ata da Assembléia Geral ser lavrada de forma sumariada, confomie já expusemos. E

verdade que, se bem utilizada, tal faculdade é útil à sociedade. Contudo, é exatamente na

Assembléia Geral que o acíonista minoritário está em posição mais desfavorável,

carecendo de maior amparo.

A extrema qualificação exigida para que uma pessoa possa ser eleita membro do

Conselho Fiscal também é prdudicial aos sócios minoritários. O diploma legal requer que

seja residente no País e diplomado em curso de nível universitário, ou tenha exercido, por

no mínimo três anos, cago de administrador de empresa ou conselheiro fiscal. O professor

Waldirio Bulgarelli47 entende que a/ém de co/zs/i/zífr #ma exijgência e#üsfa gele não se

compadece com o caráter democrático de que se deve revestir o capital, lm companhia

prejudica o minoritário que pode não dispor de alguém com l.ais qualificações paa

represemíá-Zo no (:'onde/bo .lasca/. Esta previsão $oi incluída na legislação de 1976 para
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preencher a lacuna existente no Decreto de 1940, que até então regulamentava a matéria.

Entretanto, poderia ter sido menos sectariamente redigida.

Toda codiõcação tem problemas, diríamos até que, na razão direta da grandeza e

complexidade da matéria que aborda. Não seria diferente com a lei das Sociedades

Anónimas. Trata de um tema extremamente modems e mutante, posto que, reflete as

necessidades e exigências de um dos meios mais dinâmicos de qualquer país. Mesmo

assim, a anual lei trouxe grandes contribuições à situação das minorias.

Conseqtlência da incessante necessidade de adaptação legal é a Lei 9457, de maio

de 1997. Traz novidades interessantes quanto ao reembolso e ao direito de receoso, salários

e gratificações dos dirigentes, responsabilidades e crimes dos administradores e

controladores.

Além destas, tenta resolver um problema que vinha se agigantando nos últimos

anos, com a globalização da economia e as privatizações e vendas de controle ocorridas no

mercado intemo, alterando alguns dispositivos do Capítulo XVlll da Lei das Sociedades

Anónimas, que trata da Zrazzs$ormaçâo, Incozporaçâo, .lüsâo e osso das companhias.

Altera também a situação dos acionistas das coligadas e controladas, criando

regras mais específicas para a alienação de coúrole, como a necessidade do laudo de

avaliação que acompanha a proposta de compra estar de acordo com os requisitos do artigo

8' da LSA, que prevê um procedimento próprio de avaliação . lbstoricamente, este tem

47 BULGARELLI, Waldiiio, oó. ciÍ. IZ P, llO
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sido um dos grandes subterfiigios utilizados pelos administradores em detrimento dos

minoritários. Nos resta esperar a resposta do mercado à esta nova lei, bem como o uso que

farão dela os responsáveis pelas companhias e o entendimento que nossos Tribunais

emprestarão a questão.

Acreditamos que este é o caminho que o Direito Societário pátrio deva seguir,

pois, as alterações e adaptações são inerentes aos casos concretos e prwisam obter

respostas sintonizadas de um texto legal modemo. Legislando acertadamente, e mantendo

o Judiciário posição favorável à unção social da empresa, temos certeza que as garantias

dos sócios minoritários serão cada vez maiores e mais respeitadas, incentivando

desenvolvimento da economia em nosso país.
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