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1. Introducéo

Este artigo reflete parcialmente os esforcos feitos dentro de um projeto de pesguisa que se dedica a abordar a problematica
concernente ao sistema brasileiro de protecdo do acionista minorit&rio no seio da sociedade anbnima de capital aberto, e
especificamente, nestas linhas, a proposta é de fazer uma incipiente revisdo bibliogréafica no que tange as reflexdes juridicas quanto
aos direitos e garantias dos acionistas minoritarios, as razdes que motivam a suatutela juridica, bem como se nosso diploma societério
tem se mostrado efetivo em sua tutela.

2. Objetivos

A presente pesquisa objetiva realizar um estudo aprofundado acerca do tratamento deferido por nosso sistema legal as minorias
aciondrias nas companhias de capital aberto, com vistas a verificar sua abrangéncia e efetividade.

Um objetivo secundario, mas ndo menos importante, seria analisar se nosso diploma societario reflete o desenvolvimento do mercado
de capitais brasileiro, bem como as expectativas dos acionistas minoritéarios (considerados hodiernamente os propul sores do mercado
acionario).

Ora, tais expectativas vem ganhando importancia ndo somente no campo académico, mas também na realidade corporativa. As
empresas tem buscado conceder aos seus acionistas néo-controladores direitos e prerrogativas adicionais aguelas exigidas pela
legislacdo societaria, com o objetivo de atrair cada vez mais investidores para o mercado acionério.

O problema de pesguisa do estudo em questéo estaintimamente relacionado a fungéo do direito nesse contexto corporativo que busca
tutelar cada vez mais e melhor seus acionistas ndo-control adores.

Nesse diapasdo, pode-se dizer que nosso diploma societério possibilitaumatutel a efetiva e abrangente do acionista minoritario? Qual
aimportancia dessa temética para a ciéncia juridica?

Objetivando responder estes e outros questionamentos e com vistas a desenvolver a pesquisa de maneira relevante, afigura-se
conveniente analisar a problemética ndo apenas a partir do ponto de vista juridico, a exemplo do que a maioria dos trabalhos nessa
area tem feito, mas também recorrer a outros campos do conhecimento como a administracdo e a economia, que sdo disciplinas
ligadas mais ao fato social objeto do trabalho do que as normas juridicas propriamente ditas.

Além de uma pesquisa interdisciplinar seria muito importante comparar nosso sistema legal de protecdo as minorias acionérias aos
gue vigoram em outros ordenamentos juridicos, tais como o daltdlia, o dos Estados Unidos e o da Argentina, para entdo identificar os
pontos convergentes, divergentes, vantagens e desvantagens desses sistemas em relagdo ao nosso.

Afigura-se também muito relevante a coleta e andlise de julgados referentes ao tema, para verificagdo das tendéncias interpretativas,
visto que o Poder Judiciério tem como uma de suas fun¢Bes mais importantes, sendo a principal, aplicar a norma juridica ao fato
social. Dessa forma, poderemos compreender um pouco mais sobre a abrangéncia de nosso sistema legal de protecdo ao acionista



minoritério.

3. Desenvolvimento

A questdo da maioriaeminoria

Os conceitos de maioria e minoria aplicados a sociedade andnima levam em conta o comportamento do acionista perante a empresa,
guestionando se este possui interesse por ela e acompanha o seu cotidiano (BULGARELLI, 1997, p. 238). Fébio Ulhoa Coelho (2008,
p. 276) ensina que “quando se fala (...) em maioria e minoria, no contexto das relacdes entre acionistas, as expressdes ndo dizem
respeito a maior ou menor participagdo no capital social, mas sim, a maior ou menor influéncia na conducdo dos negocios da
sociedade’. Desta forma, o poder de controle na sociedade andnima estard nas méaos de quem detiver mais direitos politicos, ou sgja,
tiver poder suficiente para fazer valer sua vontade nas assembléias gerais por meio do exercicio do direito de vato conferido por
determinadas classes de acOes.

A partir dai, é possivel distinguir a existéncia de dois grupos de acionistas presentes no interior de uma sociedade andnima. Os
detentores do poder de controle, chamados de acionistas controladores, e os que estdo alijados desse poder, conhecidos como
acionistas minoritarios. Aqueles possuem uma parcela do capital votante que Thes permite fazer com que sua vontade predomine nas
assembl éias gerais. Estes, por sua vez, s80 compostos por investidores e por outros acionistas ativos, porém dissidentes quanto as
decisdes da maioria. Nao possuem poder politico suficiente para fazer com que sua vontade predomine na sociedade andénima, e por
isso ficam vulnerdveis as decisies tomadas pelo poder de controle.

A essa insuficiéncia de poder politico para fazer com que seus interesses predominem na sociedade annima, deve-se acrescentar
outro fendmeno: o absenteismo acionario, que se traduz pelo ato grau de desinteresse quanto a gestéo da companhia onde se investe.
Tal fendbmeno liga-se a chamada dispersao aciondria, evento que significou a dispersdo da participagao societéria pelo grande publico.
A partir dai, o perfil da maioria esmagadora dos acionistas passou a ver as agdes meramente como uma aternativa de investimento,
ndo se preocupando com a administracdo da sociedade da qual faziam parte, mas somente com o retorno financeiro que esta poderia
Ihe proporcionar (AGUIAR, 2003, p. 103 e 104).

AsrelacBes de poder entre controladores e minoria acionéria

Nos primdrdios da evolucdo histérica das sociedades andnimas preval ecia uma concepcao que poderia ser chamadade “aristocrética’,

ou sgja, somente a alguns acionistas cabia participar do cotidiano das companhias (ASCARELLI, 2001, p. 483). Predominavaaideia
de sociedade como um conjunto de pessoas que unem esforgos com vistas ao bem econdmico comum.

Tal situagdo ndo se perpetuou no tempo. A evolucdo sucessiva foi democratizando a sociedade anbnima que antes contava apenas
com investimentos advindos do poder publico e de alguns poucos particul ares.

A din@mica societaria contemporénea substituiu a antiga idéia de sociedade como um conjunto de pessoas que unem esforcos com
vistas ao bem econdmico comum, passando a apresentar como caracteristica principal a constante tensdo entre os grupos controlados
(minorias), e os controladores (AGUIAR, 2003, p. 105 e 106).

Nessa dinamica sdo facilmente discerniveis os i nteresses dos acionistas minoritarios (compostos em sua grande maioria por acionistas
investidores). Esta categoria de sécio ameja que a companhia proporcione a maior margem de lucro compativel com determinado
grau de risco; ou ainda, que os créditos dividenduais sgjam distribuidos tanto mais quanto o permitam os interesses da empresa, ndo
devendo haver nada que prejudique o recebimento de tais dividendos (AGUIAR, 2003, p. 106).

Deve-seressaltar que essa classe de acionistas pode também almejar participar do cotidiano societério, demonstrando possuir mais do
gue desideratos meramente especulativos. O seu ato grau de vinculagdo com a companhia repercute diretamente no interesse de
participar das assembléias gerais, 6rgdo maximo da sociedade anénima (PERIN JUNIOR, 2002, p. 112).

Nota-se que entre os acionistas estabelecem-se relacfes de poder complexamente distribuidas em funcdo da diversificacdo de
interesses individuais.

Deve-se ressaltar que tanto os interesses dos especul adores (classe de acionistas que possui interesse meramente pecunidrio e a curto
prazo pela companhia) quanto dos rendeiros (classe de acionistas que investe em agdes com vistas a constitui¢ao de um patriménio
rentavel) ligam-se a maior rentabilidade da companhia. Esta, por sua vez, sd se concretiza com o bom desempenho econdémico da
empresa, que seria 0 objetivo perseguido pelos acionistas empreendedores (classe de acionistas que manifesta grande interesse pela
administragdo da companhia), divididos em controladores e minoritérios (cf. BULGARELLI, 1997, p. 237). S&o os acionistas
controladores os que detém o poder decisdrio quanto aos rumos da companhia. Cabe a eles zelar pelo sucesso do empreendimento,
constituindo os lucros da empresa administrada a medida desse éxito (AGUIAR, 2003, p. 106).

Ocorre que, ndo raramente, a companhia, seguindo a orientacdo da classe controladora, opta por sacrificar os interesses de seus
préprios prestadores de capital (0s acionistas investidores) com o objetivo de acangar um maior nivel de competitividade no mercado
(AGUIAR, 2003, p. 107). Nesses momentos, a relagdo de interdependéncia quase que harmoniosa entre acionistas investidores e
controladores torna-se uma fonte de conflito.

A essa situagdo podera vir a somar-se 0 descontentamento dos empreendedores minoritérios, em virtude da ndo concordancia com as



estratégias econdmicas adotadas pelos controladores. Esse descontentamento, muitas vezes, consubstancia-se na tentativa de ampliar
sua influéncia na administracdo da sociedade, ou até mesmo tomar o controle para suas maos, gerando novos conflitos (COELHO,
2009, p. 285).

Alcancar o equilibrio entre os diversos interesses acionarios é o desafio enfrentado pelas leis de companhias na atualidade, visto que
uma “ equilibrada composi¢&o dos interesses em confronto é condi¢&o para a sociedade continuar contando com os recursos de todos
os seus integrantes” (PERIN JUNIOR, 2002, p. 112).

Fabio Ulhoa Coelho (2009, p. 284) sustenta que “o valor fundamental, na disciplina das relagbes de poder, deve ser o
desenvolvimento da companhia, objetivo que traz beneficios a todos 0s seus socios e representa 0 nicleo aglutinante dos interesses
destes.”

4. Resultado e Discussdo

E necesséria uma maior evolucio em nosso sistema de protecdio as minorias aciondrias, visto que tutelar de forma efetiva os
hi possuficientes tem-se mostrado uma exigéncia do verdadeiro Estado Democratico de Direito. Essa exigéncia encontra fundamento
em nossa Constituicdo Federal ndo somente em seu Predmbulo, que dispde estar 0 Estado Democrético “destinado a assegurar o
exercicio dos direitos sociais e individuais, a liberdade, a seguranga, o bem-estar, o desenvolvimento, a igualdade e a justica como
valores supremos de uma sociedade fraterna, pluralista e sem preconceitos’; mas também seu art. 3°, inciso | que estabelece ser um
dos objetivos da Republica Federativa do Brasil “construir uma sociedade livre, justa e solidé&ria’. N&o sera possivel perseguir de
forma efetiva esse desiderato fundamental sem assegurar uma maior protecdo aos que possuem o status de coletividade
hipossuficiente, como € o caso da minoria acionaria (AGUIAR, 2003, p. 110).

E importante ressaltar que a protegao as minorias acionrias ndo encontra razao apenas no plano juridico-axiol 6gico, mas também, e
porque ndo principalmente, no plano financeiro, visto que ha estreita relacdo entre as normas legais de protegdo aos direitos dos
acionistas minoritarios de um dado pais e o estégio de desenvolvimento do mercado de capitais local (BARBOSA, 2002, p. 410).

No atua cenario da economia globalizada, a existéncia de um mercado de capitais desenvolvido, capaz de tutelar de maneira
adequada os interesses dos aci onistas minoritérios, compostos em sua grande maioria por investidores, é condi¢do sine qua non paraa
captacdo cada vez maior de recursos destinados as companhias.

A partir dai, pode-se concluir que a existéncia de um mercado de capitais desenvolvido funciona como um estimulo a poupanca
privada, pois aproxima o capital das oportunidades de investimento (AGUIAR, 2003, p. 100).

Nesse diapasio, nossalel societéria concedeu alguns direitos de natureza claramente protetiva aos acionistas minoritarios, tais como o
direito de recesso (arts. 136, 137, caput, 223, 88§ 3° e 4°, daLei 6.404/76), o direito de convocacdo de assembléias gerais (art. 123, par.
Unico, da Lei 6.404/76), a possibilidade de eleicdo de membros do conselho de administracdo pelo procedimento do voto maltiplo
(art. 141, daLSA), a votacdo em separado para eleicdo de membros do conselho de administracdo (art. 141, § 4° daLSA), o direito
derequisitar ainstalagdo de conselho fiscal bem como a elei¢do de um conselheiro em separado (art. 161 daL SA), o direito de pedir a
exibicdo integral dos livros da companhia (art. 105, daL SA), o direito ao tag along (art. 254-A, daLSA), e, por fim, aprerrogativade
mover acdo de responsabilidade contra os administradores da companhia (art. 159, caput, 88 3° e 4°, daLei n. 6.404/76).

5. Consider agBes Finais

Em que pese a conferéncia de direitos protetivos aos acionistas minoritérios, tem-se que o ato grau de absenteismo encontrado entre
0s partici pantes da dinémi ca econémica societéria torna inoperante o exercicio desses direitos, pois, na maioria esmagadora das vezes,
estes so possuem eficacia quando requeridos por acionistas que representem uma determinada porcentagem do capital social.

A existéncia de investidores espal hados por todo mundo — devido ao fenémeno da dispersdo aciondria— também constitui um grande
obstéaculo a articulag8o dos minoritarios, constituindo essa, uma das razdes principais pela qual o sistema de minorias qualificadas
mostra-se muitas vezes ineficaz.

Em face desta realidade deve-se ter em mente que alcancar o equilibrio entre os diversos interesses acionarios é o desafio enfrentado
pelas|eis de companhias contemporaneas. Compor de maneira equilibrada os interesses em confronto é condi¢do para que a sociedade
continue a contar com 0s recursos de todos 0s seus integrantes. Esse equilibrio significa munir o acionista com ferramentas mais
eficazes para a protecdo de seu investimento, sem tornar impraticavel a administragdo da companhia por parte daqueles que cultivam
sincero interesse por sua gestdo.
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