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EA DO DIREITO: Comercial/Empresarial; Societário

~UMO: O exercício da empresa envolve a atuação
:~ sócios, administradores, colaboradores, capital e
=: sociedade civil de um modo em geral a fim de
::.rmprir o objeto social e a função social da empresa
centro do regramento próprio. O sistema societá-
-'o pátria, no que tange a Lei 6.404, de 15.12.1976,
e, enca aos sócios importantes direitos, deveres e
=sponsabilidades sobretudo quando se trata de
::mtrolador de uma sociedade empresária. Embora
: controle seja definido pelo art. 116 da Lei das SA,
-á intensas divergências técnicas no mercado de
-egociação de ações para afirmações dos termos
sócio majoritário, controle minoritário e gerencial,
:'ecipuamente, quando se tem um panorama em
::Je a pulverização é relativamente pequena dentro
:0 sistema acioná rio brasileiro. O presente estudo
:=m o condão de externa r características dos sócios,
::Jm a identificação daqueles que poderão ascen-
:"r a posição empresarial como majoritário, como
:::Jntrolador e minoritários, bem como a identifica-
:tio da utilização imprópria dos termos técnicos de
zontrole minoritário e gerencial face às vestes do
ovo Mercado criado pela BMFBovespa e o termo

zontrot abduzido do direito societário norte-ameri-
zano. Serão avaliados requisitos intrínsecos de cada
.ermo societário à luz do ordenamento empresa-
ai nacional, com exposição do cenário acioná rio

:e bolsa de valores, mercado de balcão e Banco
-fntral do Brasil a fim de identificar o controlador,
:s motivos de preocupação do legislador para com

ASSTRACT: The result of the company involves the per-
formance of partners in general in a way to meet the
corporate objectives and the social function of the
company within its own rules. The paternal corporate
system, as it pertains to Brazilian corporate law, lists
the partners important rights, duties and responsibi-
lities especially when it comes to a business company
controller. Although the contrai is defined byarticle
116 of the Brazilian corporate law, there is intense
technical differences in the trading market for' the
terms assertions majority shareholder, minority and
managerial control, primarily, that when vou have a
scene where the spray is relatively small within the
Brazilian stock system. The present study has the po-
wer to express characteristics of the partners, identi-
fying those that could amount to corporate position
as majority, minority and as a controller as well as the
identification of improper use of the technical terms
of minority and management contrai in the face of
the new robes market created by BMFBovespa and
the term contrai of abducted American corporate
law. Intrinsic requirements of each term under na-
tional corporate business planning will be evaluated
with the equity exposure scenario of the stock ma-
rket. OTCmarket and the Central Bank of Brazil to
identify the driver, matters of concern to the legis-
lature this figure and any possibilities to guarantee
rights to shareholders, minority and majority or con-
trolling, in arder to complete the perfect adequacy of
legal terms employed in each case.



esta figura e eventuais possibilidades de garantia
de direitos aos acionistas, sejam eles minoritários
ou majoritários ou controladores, a fim de concluir
pela perfeita adequação dos termos juridicamente
empregados a cada caso.

PALAVRAS-CHAVE: Sociedade anônima - Controle por
grupo de pessoas - Acionista controlador - Acordo
de acionistas.

KEYWORDS: Corporation - Control by group of people
- Controlling shareholder - Shareholders' agreemen
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de pessoas: o acordo de acionistas; 2.3 Do falso conceito de controle minoritário; 2.4 Do falso
conceito de controle gerencial; 2.5 Do cenário atual de ações no mercado brasileiro - 3. Da con-
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1. INTRODUÇÃO

o exercício da empresa' envolve a atuação de sócios, administradores, colabo-
radores, capital e a sociedade civil de um modo em geral a fim de cumprir o objeto
social e a função social da empresa dentro do regramento próprio.

O sistema societário patrio, no que tange a Lei 6.404/1976, elenca aos sócios
importantes direitos, deveres e responsabilidades, sobretudo, quando se trata de
controlador de uma sociedade empresária.

Embora o controle seja definido pelo art. 116 da Lei das S.A., há intensas diver-
gências técnicas no mercado para afirmações dos termos sócio majoritário, controle
minoritário e gerencial, precipuamente, quando se tem um panorama em que a
pulverização é relativamente pequena dentro do sistema acionário nacional.

O presente estudo tem o condão de externar características dos sócios, com a
identificação daqueles que poderão ascender a posição empresarial como majo-
ritário, como controlador e mínoritarios, bem como a utilização imprópria dos
termos técnicos do controle minoritário e controle gerencial face às vestes do Novo
Mercado criado pela BMFBovespa e o termo contral abduzido do direito societário
norte-americano.

Serão avaliados requisitos intrínsecos de cada termo societário à luz do or-
denamento societário nacional, com exposição do cenário acionário de bolsa de
valores, mercado de balcão e de Sistema Financeiro a fim de identificar o sócio
controlador.

1. Trabalho apresentado no grupo de trabalho "Governança Corporativa", no VI Congresso
Anual da Associação Brasileira de Direito e Economia, realizado na FGV-R] em 17 e 18 de
outubro de 2013.



SOCIEDADES 63

2. Dos SÓCIOS

Partindo de uma análise subjetiva da sociedade empresária, a primeira indaga-
cão que se tem é a de quem poderia figurar como sócio?

Marlon Tomazette? informa que "o substrato de uma sociedade é o conjunto
e pessoas que lhe dá origem, isto é, são os sócios". E acrescenta que "a princípio,

quaisquer pessoas podem ser sócios de qualquer sociedade" devendo ser obser-
~adas as peculiaridades dos incapazes (art. 974) e aqueles cônjuges casados sob o
regime matrimonial da comunhão universal de bens e os de separação obrigatória
revistos no art. 977 do CC/2002.

Neste diapasão temos que sócios são pessoas, naturais e jurídicas, que se unem
?Or meio de um contrato plurilateral a fim de desenvolver profissionalmente ati-
~dade econômica organizada, constituindo uma sociedade empresária e vertendo
recursos ao escopo pretendido.

~.1 Do acionista contra/odor
Nos dizeres do art. 116 da Lei 6.404/1976, acionista controlador "é a pessoa, natu-

ral ou jurídica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle
comum, que: (a) é titular de direitos de sócio que lhe assegurem, de modo perma-
-ente, a maioria dos votos nas deliberações da assembleia-geral e o poder de eleger
- maioria dos administradores da companhia; e (b) usa efetivamente seu poder para
zírígír as atividades sociais e orientar o funcionamento dos órgãos da companhia."

A lei é bem clara no sentido de definir o controlador e, nos dizeres legais, esta-
celece pontos estratégicos para tal, sendo:

a) a pessoa, natural ou jurídica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de
oto que detém, em conjunto;

b) permanência na maioria dos votos nas deliberaçôes assernbleares, de forma
_ e nenhum outro acionista possa quitar-lhe sua supremacia, decidindo sem a in-
rferência ou a anuência de outro acionista, tido por poder autônomo;
c) o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia, mesmo em
o de voto múltiplo e acima das disposições estatutárias, caso em que havendo

ionistas que elejam administradores no mesmo número dos controladores, estes
- derão eleger mais um para registrar sua superioridade, mesmo' que não conste
- diploma estatutário, em conformidade com o § 7.° do art. 141 da Lei das S.A.,3
_ ndizente com um poder meta-estatutário;

"

2. TOMAZETTE, Marlon. Curso de direito empresarial: teoria geral e direito societário. 5. Ed. São
Paulo: Atlas, 2013. vol. 1, p. 373-374.

3. "Art. 141. (...) § 7.0Sempre que, cumulativamente, a eleição do conselho de administração
se der pelo sistema do voto múltiplo e os titulares de ações ordinárias ou preferenciais
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d) usa seu poder para dirigir as atividades sociais decidindo sobre todas as coisas
e orienta o funcionamento dos órgãos da companhia - Conselho de Administração
(se houver), Diretoria Estatutária e Conselho Fiscal.

Não se confunde, em hipótese alguma, com a figura do acionista majoritário,
pois este é, pura e simplesmente, quem detém maioria do capital social, ou que
possa, inclusive, deter mais da metade das ações com direito a voto, contudo, não
impõe ou não exerce seu poder de modo permanente na sociedade, sendo omisso
com seu mister.

A seu termo, a Comissão de Valores Mobiliários no julgado CVM RJ 2005/4069
de Relatoria de Pedro Marcílio, julgado em 11.04.2006, externou in concreto, a fi-
gura do controlador, afirmando que aquele que não se enquadra nestes termos do
art. 116 da Lei das S.A. deve ser equiparado ao acionista comum."

Muito embora o acionista controlador tenha que seguir os requisitos descritos
no caput do art. 116 da Lei das S.A., deve ele usar este poder "com o fim de fazer a
companhia realizar o seu objeto e cumprir sua função social, e tem deveres e res-
ponsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que nela trabalham
e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente
respeitar e atender" como dito no parágrafo único do artigo retro mencionado,
condizente com fidúcia e a lealdade para com os demais acionistas.

Egberto Lacerda Teixeira e Tavares Guerreiro, citados por JOSéWaldecy Lucena,
informam que:

"A função social da empresa não se restringe à captação de poupança junto ao
público investidor, haja vista que, como unidade de produção, a empresa se insere
no quadro econômico de uma nação, como um vínculo de riquezas, mobilizando

exercerem a prerrogativa de eleger conselheiro, será assegurado. a acionista ou grupo de
acionistas vinculados por acordo de votos que detenham mais do que 50% (cinquenta por
cento) das ações com direito de voto o direito de eleger conselheiros em número igual ao
dos eleitos pelos demais acionistas, mais um, independentemente do número de conse-
lheiros que, segundo o estatuto, componha o órgão. (Incluído pela Lei 10.303, de 2001)."

4. "Outro ponto importante desse primeiro requisito é a necessidade de permanência do
poder. Em razão dele, vencer uma eleição ou preponderar em uma decisão não é sufi-
ciente. É necessário que esse acionista possa, juridicamente, fazer prevalecer sua vontade
sempre que desejar (...) Por esse motivo, em uma companhia com ampla dispersão, ou
que tenha um acionista, titular de mais de 50% das ações, que seja omisso nas votações e
orientações da companhia, aleatório acionista que consiga preponderar sempre, não está
sujeito aos deveres e responsabilidades do acionista controlador, uma vez, que preponde-
rará por questões faticas das assembleias não preenchendo o requisito da alínea 'a' do art.
116, embora preencha o da alínea 'b'. Esse acionista seria considerado, para determinação
de sua responsabilidade, como um acionista normal sujeito, portanto, ao regime do art.
115" (BRASIL. Comissão de Valores Mobiliários. Processo CVM RJ 2005/4069, rel, Pedro
Marcílio,j.11.04.2006).
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matérias-primas e produtos intermediários, comprando e vendendo, prestando ser-
viços, recolhendo tributos, assalariando empregados, enfim, contribuindo para o
desenvolvimento geral da comunidade."

Para Milton Friedman," "existe apenas uma responsabilidade social nos negó-
cios: utilizar recursos e se engajar em atividades que aumentem suas receitas desde
que permaneça nas regras do jogo, ou seja, que engaje em concorrência aberta sem
enganação ou fraude".

Com visões aparentemente diferentes, os autores Milton Friedman, Egberto
Lacerda Teixeira e Tavares Guerreiro identificam a mesma coisa.

Se o negócio vai bem, com boas receitas e cumprindo com todas as suas obri-
gações legais e dentro da ética empresarial, o empresário gerará riquezas para ele e
para o meio social inserido, contribuindo para com a sociedade civil e cumprindo
com a justiça social inscrita no art. 170 da CF11988, bem como atingindo a parte
final do parágrafo único do art. 116 da Lei 6.404/1976.

Não há falar, neste caso, em hipóteses de a sociedade empresária cumprir com
funções incumbidas ao Estado como forma de função social, notadamente aquelas
relacionadas a saúde, recreação, educação, entre outros, descritos no art. 6.° da
CF/1988.

Tal atitude, se praticada pelos administradores de uma sociedade empresária,
ensejaria até conflito de interesses, uma vez que poderia estar direcionando recur-
sos a entidades ligadas aos controladores, fundadores ou a eles próprios para fins
adversos do que se propõe a empresa.

2.2 Do controle por grupo de pessoas: o acordo de acionistas

o poder coletivo advém de um acordo de vontade formulado entre acionistas
que não detêm 9 poder originário. Esse acordo de acionistas tem por objeto "nas
suas tipificações de (a) controle, de (b) voto dos minoritários e de (c) compra e
venda preferencial de ações ou de opção, chamados 'acordo de bloqueio', instituí-
dos no Direito Societário Brasileiro como contratos nominados, ex vi do art. 118 da
Lei 6.404/1976, com as alterações trazidas pela Lei 10.303, de 200l."

Observa-se que o acordo de acionistas pode ser das três tipificações ou com
apenas uma delas, porém, costumeiramente, se há uma convergência de vontades

5. "There is one and only one social responsibility of business to use it resources and
engage in activities designed to increase its profits 50 long as it stays within the mies of
the game, which is to say, engages in open and free competition without deception or
fraud". FRIEDMAN, Milton. The social responsibility of business is to increase its profits.
The New York Times Magazine. 1970. Disponível em: [www.colorado.edu/studentgroups/
libertarians/issues/friedrnan-soc- resp-business. html ]. Acesso em: 11.12.2012.
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que afinam as partes a formar um acordo de controle, também o farão para o acordo
de bloqueio, afirmando uma afinidade entre elas e, apenas, acordaram porque são
aquelas pessoas definidas.

Independente do objeto deverá ser formalizado o acordo de acionistas, arqui-
vado na sede social e averbado no livro de registro de ações nominativas ou nos
certificados das ações escriturais, para validade e vigência do instituto. Fato é que,
mesmo que não haja ou ainda não tenha havido este arquivamento, terá validade
entre as partes que poderão executar suas cláusulas e condições.

Com o controle definido, aqueles acionistas signatários poderão efetuar toda e
qualquer situação que bem lhes convier o que acaba por gerar ao controlador, um
valor agregado, que ensejará um prêmio para eventual venda dessas ações inte-
grantes do bloco de controle. Robert Clark, citado por Érica Gorga," assinala duas
razões principais pelas quais possa atingir a atenção de um terceiro comprador,
sendo:

"Aprimeira é aumentar o valor da companhia: se o comprador acredita ter com-
petência, poderá esperar que, detendo o controle da companhia, será capaz de me-
lhorar a sua administração, tornando a companhia mais lucrativa. A segunda razão
é obter um tipo de relacionamento de não acionista (obtain some nonshareholder
relationship), ou seja, se o comprador detiver o controle, poderá fazer com que a
companhia negocie com ele mesmo, ou com partes a ele relacionadas, e, uma vez
que tais negociações possam ser lucrativas o bastante, a aceitação de pagar um alto
prêmio de controle está justificada."

Ocorre que, além desse bônus, o controlador tem, também, obrigações a cum-
prir com a companhia e seu bom andamento, respondendo pelos danos causados
por atos praticados com abuso de poder, nos termos do art. 117 e seus parágrafos
contidos na Lei 6.404/1976.

O controle é, portanto, um poder de direito autônomo, que age independente
de outro grupo acionário, permanente e jurígeno, orientador das atividades e dos
órgãos sociais, mas que deve ser fiel aos demais acionistas visando cumprir o objeto
social e sua função social, respeitando o estatuto e a lei.

2.3 Do falso conceito de controle minoritório

A pulverização ou maior dispersão das ações de uma companhia no mercado é
que vem adotando esta nomenclatura do controle minoritário. Isto porque se há

6. GORGA, Érica. Análise da eficiência de normas societárias: emissão de preferenciais, tag
along e composição do conselho fiscal. Latin American and Caribbean Law and Economics
Association (Alacde) Annual Papers. 05.03.2007, p. 16-17. Disponível em: [http://escholar-
ship.org/uclitem/6xd441 jce]. Acesso em: 17.07.2013.
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uma dispersão capaz de retirar a figura do acionista majoritário de cena, aquele que
detiver a maior participação é que ditará as regras para o business.

O acionista minoritário é então, naquele instante, titular de direitos de sócio que
lhe asseguram a maioria dos votos nas deliberações da assembleia geral, podendo,
inclusive eleger os administradores da companhia e orientar os negócios sociais.

Muito embora seja o acionista minoritário que esteja deliberando naquela as-
embleia geral, pelo voto majoritário dentre os presentes, não detém ele o poder

permanente, o poder autônomo. Está este acionista com um poder transitório, um
poder de fato, por uma ausência momentãnea do controlador.

O acionista minoritário com tal participação relevante e que está com domínio
do fato, está dirigindo os negócios sociais, contudo, não pode ser atribuído a ele
a nomenclatura de controlador, ainda mais equivocada quando se diz de controle
minoritário. É a utilização indevida e mal utilizada do termo control, abduzido do
direito societário norte-americano que representa uma situação fática de domínio.

Nesse sentido o julgado da CVM, sob a relato ria do Diretor Otávio Yasbek, res-
tou evidenciado as diferenças destes controles, de direito e de fato, informando a
impossibilidade do segundo.

"A lei exige permanência Cde modo permanente'), ou seja, estabilidade, conti-
nuidade no tempo do uso do poder deliberativo para dirigir as atividades sociais e
orientar o funcionamento dos órgãos da companhia. Por conseguinte, a prevalência
meramente aleatória em alguma deliberação social não configura controle. No mesmo
entido: 'O art. 116 da Lei 6.404/1976, ao caracterizar a figura do acionista controla-

dor, remete não apenas à capacidade de influenciar de forma determinante a tomada
de decisões na companhia, mas também a uma consciência temporal no exercício de
tal capacidade. Não é por outro motivo que a alínea 'a' do citado artigo fala em direitos
de sócios que asseguram 'de modo permanente', a maioria dos votos nas deliberações da
assembleia geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia."- -
2.4 Dofalso conceito de controle gerencial

Em análise semelhante, o controle gerencial parte de uma situação fática em
que, pela enorme dispersão das ações, os administradores da companhia utilizam-
-se de instrumento de mandatos (proxy machinery) dos acionistas para angariar
percentual relevante e deliberar no conclave.

Este mecanismo atualmente está regulamentado pela Comissão de Valores
Mobiliários, através da IN CVM481, de 17.1l.2009 que "dispõe sobre informações
e pedidos públicos de procuração para exercício do direito de voto em assembleias
de acionistas".

Impróprio como o controle minoritário, o controle gerencial peca pela au-
sência de permanência e autonomia, é inconstante, é um controle fatíco e, tran-
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sitório, pela ausência momentânea do controle de direito, vez que havendo uma
aquisiçâo originária (no mercado) ou derivada (direto do acionista) o controla-
dor aparecerá.

Além do mais, o famigerado controle gerencial gera intenso conflito de interesse
porque osadministradores lançarão mão doproxy machinery eterão como interesse pri-
mário a manutenção de seus cargos à frente do negócio empresarial.

2.5 Do cenário atual de ações no mercado brasileiro

o mercado brasileiro de ações, mesmo na Bolsa de Valores, no de Balcão ou sob
as instituições financeiras fiscalizadas pelo Banco Central do Brasil (Bacen), tem,
em sua maioria expressiva, controladores definidos, diferentemente do que ocorre
no cenário acionário norte-americano.

Érica Gorga, em estudo sobre a eficiência das normas societárias, "'cita estudo
realizado por André Carvalhal-da-Silva e Ricardo Leal informando a estrutura do
sistema societário brasileiro, vejamos:

"Numa amostra de 225 sociedades com base nas informações anuais de 2000,
os autores verificam que 203 sociedades ou 90% da amostra, tinham um acionista
que detém mais de 50% das ações ordinárias. Esse acionista detém, em média, 76%
do capital votante e 54% do capital total da sociedade."

O cenário atual da BMFBovespa apresenta e confirma a manutenção da pesquisa
citada, realizada no ano 2000, bem como a forte existência de controladores no
meio empresarial pátrio - (vide anexo 1)

No Mercado de Balcão a situação também não é diferente e a figura do controla-
dor é visivelmente apresentada, conforme anexo 11.

O mercado acionário de instituições financeiras releva-se diferente do mercado
de ações, quiçá pelo interesse público com foco na higidez e solidez do Sistema
Financeiro Nacional.

O acionista controlador é sempre definido neste contexto, sob pena de ser exi-
gido pelo próprio Bacen, conforme Res. 4.122, de 02.08.2012/ onde informa que:

"Art. 17. A participação societária direta que implique controle de instituições
referidas no art. 1.0 somente pode ser exercida por:

(. ..)

§ 3.° O Banco Central do Brasil poderá exigir a celebração de acordo de acionistas
ou quotistas, contemplando a expressa definição do controle societário, nos casos em
que julgar necessário" (original sem grifo).

7. BRASIL,Banco Central do Brasil. Res. Bacen 4.122, de 03.08.2012. Disponível em: [www.
bcb.gov.br]. Acesso em: 25.06.2013.
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Portanto, com segurança é possível afirmar que todas as instituições financeiras
integrantes do Sistema Financeiro Nacional possuem controla dores definidos e mais,
averigua-se que no mercado doméstico não há pulverização como no mercado alie-
nígena, sobretudo o norte-americano, sendo um mercado societário concentrado.

3. DA CONCLUSÃO

Ex positis, o controle societário existente no sistema brasileiro é jurídico, de
direito e deve seguir especificamente os ditames legais.

Deve o acionista controlador deter direitos de sócio que lhe assegure a perma-
nência, a autonomia e a efetividade para conduzir e orientar os negócios sociais em
prol da Companhia, dos minoritários a fim de atingir sua função social.

. ,
E o acionista controlador que tem o poder para "decidir todos os negócios re-

lativos ao objeto da companhia e tomar as resoluções que julgar convenientes à
sua defesa e desenvolvimento", nos termos do art. 121 da lei societária pátria. E
age esse acionista, destacado pela legislação, sem a interferência de nenhum outro,
bastando, apenas, sua decisão para definir os rumos da companhia.

As situações informadoras dos acionistas minoritários com participação rele-
vante que, momentaneamente, detém o domínio da situação para delirar sobre algo
na companhia, não geram, ou não faz nascer a estes, a pecha de controlador.

O controlador é sócio extremamente importante e diferenciado dos demais, tan-
to que detém deveres e direitos próprios, inerentes ao poder e responsabilidade que
detém para conduzir o negócio empresarial, detendo, inclusive, o poder de "dispor
dos bens alheios como prerrogativa própria e não delegada."

O poder momentâneo, precário e fatico do minoritário, assim compreendidos
os exercidos pelos administradores mandatários, não fazem jus ao controle jurídico
de uma- companhia e, portanto, não podem ser entendidos no sistema legislativo
empresarial brasileiro como controle minoritário ou controle gerencial.
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ANEXO I

Espécie de controle (*) Nível 1 Nível 2 Novo Mercado Bovespa Mais Total

'ajoritário 33 17 72 3 125

• inoritário ou Gerencial 'o 56 o 57
33 18 128 3 182

MajoritáriofTotal 100% 94% 56% 100% 69%

ANEXO 11

Espécie de controle (*) Outros

Majoritário 53

Minoritário ou Gerencial 33

Total 86

MajoritáriofTotal 61,63%
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