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1. INTRODUCAO

O direito comercial tem uma sina internacional. Nasceu
na Idade Média para disciplinar relacdes entre mercadores das
varias Cidades-Estado do mundo civilizado de entdo, que se
reuniam periodicamente nas famosas feiras medievais.

Cada Cidade-Estado, ciosa de sua soberania, possuia a sua
propria legislacdo, o seu estatuto, aplicavel aos seus cidadaos.

Paralelamente a esse direito, rigido e formalista, foi-se
formando um outro, costumeiro e informal, baseado nos usos
comerciais, aplicado por uma jurisdicdo especial, exercida pelos
consules.

Modernamente, firmou-se mais uma vez a vocacdo inter-
nacional do Direito Comercial, com a aceitacio generalizada
das Leis Uniformes de Genebra sobre titulos de crédito pela
grande maioria dos paises do mundo ocidental.

As recentes alteracoes no Direito Comercial brasileiro
atendem a imperativos de ordem sécio-econémica. E situam-se
dentro de um contexto de movimentacio internacional.

Ha uma preocupacdo mundial com o desenvolvimento
economico, medido por indices técnicos, como produto nacional
bruto e renda nacional per capita. Os paises do terceiro mundo
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almejam alcancar os desenvolvidos. Os desenvolvidos de pe-
queno porte se conscientizaram da superioridade das grandes
poténcias e estdo procurando se unir.

Hoje todo o mundo caminha para integracdes econdmicas
regionais, uma vez que a integracdo politica é dificultada pelas
barreiras culturais e pelos sentimentos nacionalistas e outros.

O modelo acabado de integracio econdmica é o mercado
comum. Este, mais que a eliminacio das barreiras alfande-
garias, pressupde uma enorme série de outros requisitos, como
a aceitacdo de uma politica econOmica comum e a wuniformi-
zacd@o da legislagao .

Os dois primeiros passos no caminho para o mercado
comum, conhecidos atualmente, sdo as associacoes de livre
comércio e as unides alfandegarias.

Nas associacoes de livre comércio ha a eliminacao — ime-
diata ou progressiva — das barreiras alfandegarias entre as
altas partes contratantes.

As unides alfandegéarias sdo espécies de integracdo econd-
mica regional nas quais, além da eliminacdo das barreiras alfan-
degarias, ha a adocdo de uma tarifa externa comum, aplicavel
a produtos provenientes de paises estranhos a unido alfan-
degaria..

Todo mercado comum encerra, portanto, uma unido alfan-
degaria. Ali4s, os mercados comuns conhecidos hoje, a rigor,
nio sdo sendo unides alfandegirias, mais ou menos desenvol-
vidas.

O Brasil faz parte de uma associacdo de livre comércio,
a Alale, Associacio Latino Americana de Livre Comércio, a
qual pertencem, além dele, a Argentina, o México, Colombia,
Chile, Peru, Uruguai, Venezuela, Equador, Paraguai e Bolivia.

A Alalc foi constituida pelo Tratado de Montevidéu, (de
1960), que estabeleceu uma progressiva e nio imediata elimi-
nacio das barreiras alfandegirias entre os signatarios.

Dentro da Alale, e reconhecido por ela, existe atualmente
um mercado comum, o Mercado Comum dos Paises Andinos,
do qual participam o Chile, Peru, Bolivia, Equador, Venezuela
e Colombia.
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O Presidente da Colémbia, entendendo que os membros
menores da Alale se encontravam em posicdo desvantajosa
com relacio ao Brasil, México e Argentina, convocou uma
reunido dos pequenos, que culminou com a criacdo do citado
Mercado Comum dos Paises Andinos, através do Tratado de
Cartagena, assinado em 1969.

As Associacoes de livre comércio e as unides alfandegarias,
repito, ndo sdo sendo passos para a integragdo econdmica regio-
nal mais aperfeicoada, que é o mercado comum. Este pressupoe,
como vimos, a uniformizacdo das legislacoes dos diversos mem-
bros dele componentes. A partir de tais observacOes, nao ¢
dificil inferir que alteragdes na legislacdo das sociedades econo-
micas e do mercado financeiro tém forte motivacao de ordem
internacional.

Dentre as diversas alternativas para financiamento do
desenvolvimento nacional (tributacdo, inflagdo, capital estran-
geiro e outros), o Brasil optou, de 1964 para ca, por dois princi-
pais: tributacdo e concentracido de poupancas internas, atraveés
do mercado de capitais. Os objetivos deste sdao basicamente
trés. Reduzir a inflacdo. Aumentar a poupanca. Aumentar as
eficiéncias alocativas e produtivas do setor privado, fortale-
cendo a capacidade do sistema de canalizar fundos para empre-
endimentos eficientes e modernizando a administracdo e o pla-
nejamento das empresas, assim aumentando a produtividade.

Os dois principais instrumentos de que se valeu a legis-
lacdo para a consecucdo dos objetivos acima sdo: a sociedade
anoénima de capital aberto e o famoso Decreto-Lei 157. Ambos
visam a dinamizar o mercado de capitais e, mais especifica-
mente, o mercado de acoes.

A politica da sociedade andénima de capital aberto — que
nao se confunde com sociedade andénima aberta — consiste
basicamente em oferecer substanciais vantagens fiscais as
sociedades anonimas e seus acionistas se a companhia reparte
as suas acoes entre um publico maior.

Através do decreto-lei 157, o governo renuncia a uma
parte de sua receita tributiria, que pode ser investida pelos
contribuintes sob a forma de subscricio de acdes de sociedades
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andénimas, com o que espera condicionar os investidores a cana-
lizarem suas poupancas para o mercado de acoes.

Nao me cabe analisar e criticar os dois mecanismos acima
referidos. Ambos surtiram efeitos magnificos até o “encilha-
mento de 1971, que, no dizer de José Luiz Bulhdes Pedreira,
“afugentou do mercado os milhdes de brasileiros que sofreram
os prejuizos de um clima de especulacdo irresponsavel”.!

Diz o ditado popular que ‘“gato escaldado tem medo de
agua fria”. E era preciso reconquistar a confianca do inves-
tidor desiludido.

Dentro deste contexto, surge a lei 6404/976.

Em mensagem encaminhada ao Congresso Nacional em
marco de 1977, o Presidente Ernesto Geisel destacou a politica
do mercado de capitais como um dos fatores mais importantes
do desenvolvimento econémico nacional. Falou sobre a ten-
déncia de dirigir a poupanca interna para o campo produtivo
a cargo do setor privado. E definiu a lei das sociedades por
acoes atual como instrumento essencial ao fortalecimento da
empresa privada nacional.

Na mesma fala, o Presidente acrescentou que “a lei das
Sociedades por Acbes visou basicamente a criar a estrutura
juridico-normativa necessaria ao fortalecimento do mercado
de capitais do risco no pais e imprescindivel & sobrevivéncia
e desenvolvimento da empresa privada, na fase atual da eco-
nomia brasileira” .

O discurso presidencial chama atencdo para o fato de que
esse objetivo basico serd atingido com o “estabelecimento de
mecanismos que assegurem ao acionista minoritario o respeito
a regras definidas e equitativas, as quais, sem imobilizar o
empresario em suas iniciativas, oferecam atrativos suficientes
de seguranca e responsabilidade” .2

1. PEDREIRA, José Luiz Bulhdes, “A Reforma da Lei das S/A.”,
in “Jornal do Brasil” de 24/08/975.

2. “@mstado de Minas”, de 02 de marco de 1977, quinta-feira, fls.
8 e 9.
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Evidentemente, uma coisa é estabelecer mecanismos pro-
tetores do acionista minoritario — o que é um problema juri-
dico —, e outra coisa é implementé-los, o que € mais uma
questdo sociolégica ou pedagodgica.

A verdade é que o investidor s6 se sentird seguro em
investir no mercado de valores mobilidrios na medida em que
puder confiar na moralidade desse mercado e de seus admi-
nistradores. Para que o fluxo das poupancas particulares para
o mercado continui é imprescindivel ndo apenas que ele seja
limpo e honesto, mas ainda que tenha uma reputacio acima de
qualquer suspeita. Um elevado padrdo de conduta por parte
dos administradores das sociedades anénimas é um ingrediente
essencial, sem o qual ndo existem esperancas para o desenvol-
vimento do mercado de valores mobiliarios.

Em seu artigo “Securities Regulation in Developing Coun-
tries”, publicado em 1966, o professor americano Poser ja
escrevia que as razdes para a relutincia do investidor brasileiro
em investir no mercado de capitais sdo complexas, mas incluem
os seguintes fatores: a) carestia das custas judiciais e hono-
rarios de advogados; b) morosidade da justica; c¢) falta de
treino dos magistrados para lidar com problemas financeiros
complexos, o que reduz a expectativa de decisdes justas; d)
relutancia em litigar, ndo inteiramente explicada por todos os
fatores acima; e) e, finalmente, desconfianca de gque mesmo as
decisdes justas venham a ser executadas”.3

A protecdo ao acionista minoritario §é, agora, um dos
pilares basicos declarados da lei 6.404, sempre invocado, pelo
Presidente da Republica, pelo Ministro Mario Henrique Simon-
sen, pelos autores do projeto da lei.

A lei procurou instituir um sistema de protecdo aos acio-
nistas minoritarios, evitando sacrificar a acao livre da maioria
e dos administradores.4

3. POSER. “Securities Regulation in Developing Countries”, 52,
Virginia Law Review, 1923 (1966) .

4. SIMONSEN, Mé4rio Henrique, “A Importancia da Lei”, in S/A.,
para empresarios, Rio, Indice, O Banco de Dados, 1977, pag. 4.
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Uma anéilise acurada desse sistema implica num minucioso
estudo de toda a lei, razdo pela qual me deterei doravante num
de seus aspectos apenas, o direito de voto.

Do ponto de vista do administrador de empresas, os acio-
nistas parecem um corpo remoto de pessoas sem rostos, a serem
consolados com dividendos e acalmados com brilhantes relato6-
rios anuais. A lei vé o acionista como o beneficiario da socie-
dade an6énima, quase seu proprietario, para com quem o admi-
nistrador tem diversos deveres, o 1ultimo reduto de soberania
e poder da companhia. E ela lhe d4 uma arma de essencial
importancia, o direito de voto.5

2. VOTO MULTIPLO

Na sociedade anénima, o direito de voto nao é essencial.
Nio se encontra entre os arrolados no artigo 109 da lei 6.404/
976. Ele s6 existe para as acOes nominativas, as escriturais
e as endossaveis. Inexiste para as acOes ao portador (art.
112) . Na pratica, as acoes preferenciais raramente o mantém
(art. 15, § 2°).

Regra geral, a cada acdo ordinaria corresponde um
voto nas deliberacoes das assembléias gerais, sendo vedado
o voto plural (art. 110).

Como manifestacdo de sua preocupacao em proteger o
acionista minoritario, o legislador abriu uma excecdo a essa
regra geral ao estabelecer no art. 141 a possibilidade do voto
miultiplo na eleicio do Conselho de Administracéo.

Se os estatutos previram o sistema do voto miltiplo, ele
serd obrigatoriamente empregado. No siléncio dos estatutos
sua adocdo sera obrigatéria desde que requerida até quarenta
e oito horas antes da assembléia geral por acionistas que repre-
sentem, no minimo, um décimo do capital social com direito
a voto.

Quando adotado o sistema de voto miltiplo, sao atribuidos
a cada acdo tantos votos quantos forem os membros do Con-

5. VAGTS, Detlev F. Basic Corporation Law, New York, The
Foundation Press, 1973, pag. 352.
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selho. E é reconhecido ao acionista o direito de cumular os
votos num sé candidato ou distribui-los entre vérios. Assim,
se sio cinco os membros do Conselho de Administracdo, dando
todos os seus votos a um tinico conselheiro, um acionista titular
20% do capital votante assegura a eleicio de um dos conse-
lheiros.

Na pratica, sera importante saber como acumular os votos
para eleger o maximo de conselheiros. Campbell, no artigo
classico intitulado “The origin and Growth of Cumulative
Voting for Directors”, dd uma férmula para determinar o
o nimero de acoes necessarias para eleger um dado numero
de conselheiros. Para aplicacio da foérmula é necessario:
a) saber o numero de acOes votantes presentes a assembléia
e b) que cada acdo dé direito a tantos votos quantos sejam
os membros do conselho de administracdo a serem eleitos.
Ei-la:

Y X NL
X == +1
N+1

onde:
X = numero de acOes necesséarias para a eleicio de um deter-
minado numero de conselheiros;
total de acdes votantes presentes & AG;
numero de membros do Conselho de Administracio que
se quer eleger;

N = ntmero total de membros do Conselho de Administra-
cao a serem eleitos.®

I

&
||

Aplicando a férmula, se um acionista minoritirio deseja
assegurar a eleicao de dois membros de um Conselho de Admi-
nistracao composto de cinco conselheiros e comparecem a AG

1.000 agdes votantes, ele precisara possuir, pelo menos 334
acoes com direito de voto:

6. CAMPBELL. “The Origin and Growth of Comulative Voting
for Directors”, 10, Bus, Law, 3 (apr. 1955).
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2X1.000
X = + 1 = 334 acoes.
5X1

Outro exemplo: numa S/A. com 1.500 acdes, 900 compa-
recem a AG. Vocé quer ser eleito membro do Conselho de
Administracido, que é composto de 8 membros. Quantas das
900 acoes vocé devera reunir para ser eleito? Vejamos:

900 X 1
X= +1=101
8 X1

Suponhamos que vocé aspire o controle da companhia e
queira eleger cinco dos oito membros do Conselho de Admi-
nistracdo. De acordo com a férmula,

900 X 5
X= < ¥
8 X1

vocé necessitara de 501 acOes para eleger os cinco.

Mills, em artigo intitulado “The Mathematics of Cumula-
tive Voting”,” chama a atencao para o fato de que se a maioria
niao ficar alerta, havera a possibilidade de a minoria eleger
a maioria do Conselho de Administracio.

No caso Pierce x Commonwealth, envolvendo o Sharpville
Railroad Co., na eleicio de um Conselho de Administracao
composto de 6 membros, a maioria distribuiu os seus votos
igualmente entre os seis candidatos, ao passo que a oposicao
acumulou os seus votos em quatro candidatos, que foram
eleitos.

Um exemplo facilitard a compreensao.

Imaginem uma companhia com 100 acdes, todas com direi-
to de voto. A minoria oposicionista possui 45 das 100 acoes
(45%) . A maioria possuia 55 das 100 agdes (55%). O Con-
selho de Administracdo é composto de 6 membros.

7. Mills. “The Mathematics of Cumulative Voting”, 1968, Duke,
L.J.,28.
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As 55 acbes da maioria ddo direito a 330 votos, pois 55 x 6
é igual a 330.

As 45 acoes da minoria ddo direito a 270 votos, pois 45x 6
é igual a 270.

A maioria reparte 330 votos entre os seis candidatos.
Atribui 55 votos a cada candidato, pois 330 divididos por 6
dao 55.

A minoria reparte os seus 270 votos entre quatro candi-
datos. Atribui (isto é uma hipétese ilustrativa) 67,5 votos a
cada candidato.

O resultado é que quatro dos seis candidatos sdo eleitos
pela. minoria oposicionista.

O voto miltiplo possibilita ou facilita uma representacéo
proporcional da minoria no Conselho da Administracdo. Foi
inspirado na representacido proporcional do direito eleitoral.

Evidentemente, o objetivo do voto multiplo ficara frus-
trado, ou a sua eficicia mitigada, se o niimero de membros
do Conselho de Administracdo for muito reduzido.

Analisando a férmula ja estudada, yeremos que quanto
menos conselheiros a serem eleitos, maior serd o numero de
acOes necessarias para assegurar a representacdo dos eleitores.

Num Conselho de Administracdao composto de cinco mem-
bros, a posse de 20% das acdes com direito a voto assegura
a eleicio de um conselheiro. Todavia, se o nimero de conse-
lheiros for reduzido a trés, o mesmo acionista ndo conseguira
eleger um conselheiro, pois para tal seria necessario possuir
33 1/3 das acOes, mais uma.

De acordo com o art. 140 da lei 6.404, o nimero minimo
de conselheiros é de trés. Todavia, a lei sabiamente atentou
para essa possibilidade de frustracdo 'dos objetivos do voto
miiltiplo e estipulou no § 4°¢ do art. 141 que se o nimero de
membros do Conselho de Administracdo for inferior a cinco,
é facultado aos acionistas que representem vinte por cento, no
minimo, do capital social com direito a voto, a eleicio de um
dos membros do conselho.

Outra forma de frustrar os objetivos do voto miltiplo seria
a adocdo de um sistema de rodizio nas elei¢des. De acordo com
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tal sistema, num Conselho composto, por exemplo, por nove
membros, seriam feitas eleicoes alteradas para grupos de trés.
Quanto a este ponto, o legislador ndo foi tdo previdente.

Considerando que os beneficios do voto midltiplo seriam
eliminados se a maioria pudesse destituir os conselheiros eleitos
pela minoria, o legislador estabeleceu que a AG pode destituir,
a qualquer momento, todo o Conselho 'de Administracdo. Mas
ndo pode destituir um conselheiro isoladamente, durante o seu
prazo de gestao.

O § 3° do artigo 141 da lei 6.404 estabelece que a desti-
tuicdo de qualquer membro do Conselho de Administracao
importara na destituicio dos demais membros, procedendo-se
a nova eleicdo. Observe-se bem: destituicdo pela Assembléia
Geral. A lei nao foi tdo previdente, repito, porque no item II
do artigo 140 deixa a critério dos estatutos o modo de desti-
tuicdo dos conselheiros, sem proibir expressamente o sistema
de rodizio.

Nos Estados Unidos, a Corte Suprema do Estado de
Illinois, no caso Janney versus Philadelphia Transp. Co. julgou
inconstitucional o sistema de eleicoes alternadas, face & Cons-
tituicdo Estadual, que consagrava o voto multiplo para escolha
de membros do Conselho de Administracao (directors) de
sociedades an6nimas.?

Todavia, num caso idéntico (Wolson versus Avery), a
Corte Suprema do Estado de Pennsylvania considerou compa-
tiveis voto mdltiplo e eleicbes alternadas.

O Tribunal de Pennsylvania considerou: 1) que o sistema
de eleicoes alternadas se baseava no seu uso generalizado por
varias grandes companhias no Estado; 2) que se considerasse
inconstitucional o sistema 'de rodizio nas eleicoes, muitas outras
praticas diluidoras da potencialidade do voto miltiplo deveriam
ser revistas: 3) que h4 quase quinze anos os dois principios
coexistiam na legislacio sem nenhuma impugnacio e 4) que
o principio do voto miltiplo ndo garante, apenas facilita a

8. Corte Suprema do Estado de Illinois, 387, pag. 282 a 2d., 76
(1966) .
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proporcionalidade de representacao, que depende de diversas
variaveis — ntimero de membros do Conselho, prazo de gestao,
proporcio de votos minoritarios reunidos, ete.?

Esta tltima decisio foi muito criticada em artigo doutri-
nario publicado pelos professores Sell e Fuge em 1956, deno-
minado “Impact of Classified Directorates on the Constitutional
Right of Cumulative Voting” .

Iniimeros trabalhos de pesquisas de autores americanos
arrolam argumentos pré e contra o voto multiplo.

Alguns argumentos pré, sdo os seguintes: 1) o sistema
é, basicamente, justo. B o tinico meio de acesso ao Conselho
de Administracdo pela minoria; 2) o sistema nio subverte o
principio da maioria, uma vez que o nimero de membros do
Conselho de Administracio eleitos por grupos variara de acordo
com a proporcio de niimero de acdes possuidas pelos eleitores;
3) é o Tinico meio eficaz para possibilitar que os minoritarios
exercam o seu poder de fiscalizacdo; 4) representa um poten-
cial de oportunidades para o minoritario colocar os seus pontos
de vista; 5) se o Conselho de Administracdo for composto de
homens que se entrosem bem, as diferencas de ponto de vista
podem ser de grande utilidade nos debates.

Por outro lado, sdo apontados contra o sistema de voto
multiplo os seguintes argumentos principais: 1) o membro
eleito pela minoria representa um pequeno grupo, o que é
incompativel com a sua funcdo de representante dos interesses
sociais. Sobre este ponto, observe-se, de passagem, que o § 1¢
do artigo 154 da lei 6.404 reza que “o administrador eleito por
grupo ou classe de acionistas tem, para com a companhia, os
mesmos deveres que os demais, ndo podendo, ainda que para
defesa do interesse dos que o elegeram, faltar a esses deveres”:
2) desarmonia entre os membros do conselho pode levar a
administracdo da sociedade a uma atmosfera de incerteza e de
inanicdo; 3) na pratica, o sistema do voto cumulativo tem sido

9. Tribunal da Pennsylvania, 6, IIT 2d. 78, 126, N.E., 2d., 701
(1955) .

10. SELL e FUGE. “Impact of Classified Directorates on the Cons-
titutional Right of Cumulative Voting.”, 17, U. Pitt. L. Rev. 151, 1956.
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usado por pessoas motivadas por estreitos interesses egoisticos;
4) o Conselho de Administracdo corre o risco de tornar-se um
ringue de disputas; 5) o Conselho foge as suas reais funcodes
e a administracdo da sociedade é desmoralizada, com sérios
prejuizos para a entidade.

Quando numa mesma companhia existe mais de uma classe
de acoes, como permite o art. 15, § 1¢, da lei 6.404, tal circuns-
tancia pode acarretar alguns reflexos no direito do voto, como
veremos a seguir.

Ocorre ¢ votc por classes quando cada classe de acdes vota
determinadas matérias como uma classe separada.

Nos termos do art. 16, item V, as acdes ordinarias das
companhias fechadas podem ser de classes diversas, em funcio
de direito do voto em separado para o preenchimento de deter-
minados cargos de 6rgdos administrativos.

Além disso, nos termos do art. 18, o estatuto pode asse-
gurar a uma ou mais classes de acOes preferenciais o direito
de eleger, em votacdo em separado, um ou mais membros dos
orgaos de administracdo. O mesmo ocorre com relacdo a elei-
cio para o Conselho Fiscal, nos termos do art. 161, § 42,
letra a.

Com relacdo a votacdo para membros do Conselho de
Administracdo, entendo inaplicavel o voto por classes previsto
no art. 18 da lei 6.404, se adotado o sistema do voto miltiplo.
E que, tendo o direito de escolher um dos membros do Conselho
de Aldministracdo em separado, os acionistas ndo poderiam
votar em todos os candidatos e seu poder votante poderia ser
desproporcional ao seu numero de votos. Entendo, pois, que
o voto por classes para membros do Conselho de Administracao
s6 pode existir se ndo previsto nos estatutos o sistema de voto
multiplo.

Voto Contingente é o voto conferido excepcionalmente
a uma classe de acdes sem direito a voto, devido a alguma
contingéncia especial.

11. V. inter alia, Williams, Cumulative Voting, 33, Herv. Bus,
Rev. 108-111 (1955).
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Nos termos do art. 111, § 1°, da lei 6.404, as acOes pre-
ferenciais sem direito a voto adquirirdo o exercicio desse direito
se a companhia, pelo prazo previsto no estatuto, ndo superior
a trés exercicios consecutivos, deixar de pagar os dividendos
fixos ou minimos a que fizerem jus.

B curioso observar que a lei, tendo privado do direito de
voto as acdes ao portador, no art. 112, s6 confere a estas o voto
contingente se pertencerem 3 classe das preferenciais. O § 1°
do art. 111 atribui o voto contingente as acGes preferenciais
e o paragrafo tnico do art. 112 o atribui as preferenciais ao
portador. Com relacdo as acGes ordinarias ao portador, terdo,
em alguns casos, a possibilidade de conversdo em agdes nomi-
nativas ou endossaveis, a critério do acionista. E o que diz
o art. 22, paragrafo tinico da lei. Todavia, se se tratar de
companhia fechada, a conversibilidade nem sempre serd pos-
sivel. Como se vé pelo paragrafo unico do art. 22, nas com-
panhias fechadas, nem todas as classes de acOes ordinarias
ao portador serdao obrigatoriamente conversiveis, a vontade do
acionista, em nominativas ou endossaveis.

Resta o consolo de saber que na pratica poucas compa-
nhias fechadas adotam acées ordinarias ao portador. H4 entre-
tanto, alguns casos reportados, que demonstrem a existéncia
de acoes ordinarias ao portador em companhias fechadas como
expediente para burlar a exigéncia do niimero minimo de sete
acionistas para constituicido da sociedade anénima na vigéncia
do decreto-lei 2.627/940. No caso José Mofarrej versus Orga-
nizacoes Mofarrej S/A, de Sdo Paulo, ficou constatado que a
Organizacdo Mofarrej S/ A, era formada por trés irmios
e mais alguns “acionistas simbélicos” com cerca de 22% das
acoes ao portador, “deixadas sempre no cofre da sociedade,
dando ainda esses presta-nomes ressalva consistente em recibos
de venda com o nome do comprador em branco, a serem utiliza-
dos pelos irméos e verdadeiros acionistas, quando oportuno”.12

Julgo arriscado fazer previsGes sobre a aplicacio da nova
lei pelos Tribunais brasileiros, mas admito que estes possam

12. Revista dos Tribunais, vol. 433, pag. 304.
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vir a estender o voto contingente 4s acdes ordinarias ao por-
tador ndo conversiveis em nominativas ou endossaveis, das
companhias fechadas.

Além dos casos acima, diz o paragrafo tinico do art. 18
que as agOes preferenciais sem direito de voto adquirem esse
direito em Assembléia Especial instalada para aprovar alte-
racoes estatutirias que modifiquem, de qualquer forma, as
suas preferéncias. Note-se, entretanto, que em caso envolvendo
o ex-governador do Estado de Sdo Paulo, sr. Adhemar de
Barros, o Tribunal de Justica da Guanabara entendeu incabivel
o voto contingente as acOes preferenciais sem direito a voto
quando a sociedade delibera ndo alterar os privilégios dessas
acoes, mas sim a sua extincdo através de resgate.l3

Outra manifestacdo de voto contingente ocorre por ocasido
da liquidacdo da companhia. Diz o § 1° do artigo 213 que nas
assembléias gerais da companhia em liquidacdo todas as acdes
gozam de igual direito de voto, tornando-se ineficazes as res-
tricdes ou limitacOes porventura existentes em relacdo as agdes
ordinarias ou preferenciais; cessando o estado de liquidacio,
restaura-se a eficacia das restricoes ou limitacoes relativas ao
direito de voto. |

3. VOTO DESPROPORCIONAL

De acordo com o art. 110, embora seja vedado o voto
plural, o estatuto pode estabelecer limitacdo ao nimero de
votos de cada, acionista.

Na pratica, isso podera significar que uma acdo de um
determinado acionista representara uma fracdo de voto, com
0 que se abre uma concessao ao principio ‘“cada homem um
voto”.

Como esclarece Jodo Eunapio Borges, a primeira vista,
poder-se-ia, vislumbrar uma contradicdo entre a norma impe-
rativa do art. 110, segundo a qual “a cada acdo comum ou
ordinaria corresponde um voto nas deliberacdes da assembléia
geral, e a faculdade que o § 1° do mesmo artigo da aos

13. V. R.T.J. do STF, vol. 70, pag. 9.
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estatutos de estabelecerem limitacdes aoc numero de votos de
cada acionista; mas a contradicdo ndo existe. Para o mesmo
autor mineiro, o que a lei deveria ter dito, para melhor con-
ciliar a sua letra com o seu espirito, é que a cada acionista
corresponde pelo menos um voto na assembléia geral. De fato,
diz ele, se é permitido estabelecer limitagbes ao numero de
votos, — que sera menor que o de acdes —, é inexato afirmar
que a cada acdo ordinaria ou comum corresponde um voto.

4. ABUSO DE DIREITO DE VOTO

Uma das inovacoes da lei 6.404/975 é o tratamento dado
ao abuso do direito de voto.

Segundo Alfredo Lemy Filho, para que a empresa possa
subsistir, sem sobressaltos, apesar das divergéncias naturais
entre tantos sécios, e para que a minoria aceite associar-se
submetendo-se a lei da maioria — vale dizer, para que a S/A
possa exercer sua funcdo insubstituivel de mobilizar poupan-
cas, e para que se crie um amplo mercado de capitais —
o direito de voto tera que ser disciplinado e exercido respon-
savelmente. E evidente que ninguém participaria de uma socie-
dade em que a maioria pudesse tudo, inclusive deliberar no seu
exclusivo interesse, ou contra o interesse da sociedade, ou em
que imperasse a lei da selva, tdo bem enunciada pelos italianos
no ‘“soltanto il mio danaro é sacro, il resto all inferno...” 15

Dai dizer a lei no art. 115 que o acionista deve exercer
o direito de voto no interesse da companhia, acrescentando
considerar-se abusivo o voto exercido com o fim de causar
dano a companhia ou a outros acionistas, ou de obter para si
ou para outros, vantagem a que ndo faz jus e do que resulte,
ou possa resultar, prejuizo para a companhia.

Nesse ponto, como em virios outros, a lei deixa grande
margem para a construcido jurisprudencial.

14. BORGES, Jodo Eundpio. “Curso de Direito Comercial Terres-
tre”. Rio, Forense, 1964, pdg. 414 e nota n° 6.

15. LEMY FILHO, Alfredo. “O Direito de voto e as Acoes ao Por-
tador”, in “Jornal do Brasil”, de 07 de setembro de 1975,
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Como regra, o acionista tem grande liberdade de julga-
mento em matéria de voto. A propriedade de uma acdo votante
nao lhe impde o dever de votar. Confere-lhe o direito de voto.
Se ele exerce tal direito, ndo ha objetar que seus motivos sao
egoisticos e de proveito pessoal, ou determinados por mero
capricho. O limite de sua liberdade é encontrado no dever de
lealdade que o acionista tem para com os demais acionistas.16
E esse dever de lealdade vai ser explicitado pela jurisprudéncia,
com os ingredientes fornecidos pelo artigo 115 da lei.

Com efeito, nada impede que um grupo de acionistas com-
bine votar com suas acOes para obter vantagens. Eles podem,
sem contrariar a lei, contratar entre si, no sentido de votar
da maneira determinada, de tempos em tempos, por eles ou
pela maioria de seu grupo.

Com essa afirmacdo, passamos a examinar o acordo de
acionistas sobre o exercicio do direito de voto, a negociacao
de voto, instituto previsto no art. 118 da lei 6.404/976.

Creio ndao ser nenhuma novidade afirmar que a lei 6.404
se inspirou na legislacdo norte-americana sobre sociedades
anonimas, 14 denominadas ‘“‘corporations”.

Permitam-me, portanto, uma pequena incursao no campo
do direito comparado, para melhor analisar a negociacdo do
voto.

Nos Estados Unidos, as diversas leis estaduais permitem
a negociacio do voto nas sociedades anénimas, através de
“yoting trusts”. A palavra trust significa confianca, fiducia.

O “voting trust” foi definido no caso Peyton versus Peyton
Corp. como o mecanismo pelo qual duas ou mais pessoas, pro-
prietarias de acdes votantes de uma companhia, dissociam os
seus direitos de voto de propriedade, retendo estes ultimos
para todos os efeitos e transferindo aqueles a agentes fidu-
ciarios, que concentram todos os direitos de voto.

Os elementos dessa definicdo foram destacados pela Corte
Suprema do Estado de Delaware no caso Abercrombie versus
Davies e sao os seguintes:

16. Heil v. Standard G. and E. Co. 17, Del. Ch. 214, 151 A. 303.
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1 — separacio do direito do voto dos demais atributos
de propriedade das acoes;

2 — transferéncia do direito de voto a agentes fiduciarios;

3 — a transferéncia é irrevogivel por um periodo deter-
minado de tempo (regra geral, 10 anos) ;

4 — o principal objetivo dessa transferéncia € a aquisicéo
do controle acionirio da companhia.

No caso Lehrman versus Cohen, a mesma Corte frisou
que o principal propésito de uma lei reguladora do “voting
trust” é evitar combinacdes secretas e incontroladas de acio-
nistas, formadas para adquirir o controle acionario da com-
panhia em detrimento dos demais acionistas.

Na pratica norte-americana, o “voting trust” tem sido
usado por credores, como condicdo para empréstimos, como
alternativa para a constituicdo de “sociedades holding” por
prazo determinado, como forma de assegurar uma adminis-
tracdo estavel em determinadas situacOes, e também como
maneira de proteger interesses da minoria. Diz-se que os
“votings trust” tém execucdo especifica porque os agentes
fiduciarios séo, formalmente, titulados a votar.

Paralelamente aos “votings trusts”, consagrados nas
legislacGes, a jurisprudéncia norte-americana tem admitido
outros acordos de acionistas sobre o direito de voto, conhe-
cidos como “stock pooling agreements” (acordos de agru-
pamentos de acdes), ou simplesmente “pooling agreements”
(acordos de agrupamentos) .

“Pooling agreements” sdo acordos pelos quais dois ou mais
acionistas concordam que suas acdes devam votar de maneira
unitiria, uniforme. Corresponderiam, no nosso direito, a um
contrato preliminar, através do qual as partes contratam con-
tratar, acordam acordar.

Os Tribunais examinam as circunstincias de cada caso
concreto para julgar valido ou invalido o “pooling agreement”.

Regra geral, o acordo é considerado nio valido se o acio-
nista o efetuou com o fito de obter vantagem pessoal.

Por exemplo, no caso Stott versus Stott, julgado em 1932,
a Suprema Corte de Michigan julgou invalida uma negociacao
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de voto efetuada por um acionista com a condicio de que o
outro contratante cancelasse uma nota promissoéria sua.

Observe-se, de passagem, que as negociacdes de voto entre
membros do Conselho de Administracdo, entre diretores, sdo
sistematicamente consideradas nulas.

Voltando agora ao nosso direito, concluimos que o modelo
para o art. 118 da lei 6.404/976 nao foi o “voting trust”, mas
sim o “stock pooling agreement”. Fica uma certa sensacdo —
nao verdadeira, admita-se desde logo — de que o legislador
quis copiar uma coisa e copiou outra,.

O “voting trust”, pela sua utilidade pratica, merecia ser
copiado, porque no Brasil a sua utilizacdo pelo uso esti pra-
ticamente barrada, tanto pela tradicdo do direito latino, como
pelas opinides dos doutrinadores.

Segundo Trajano de Miranda Valverde, o direito de voto,
cujo exercicio é indispensavel ao funcionamento normal da
sociedade, estd essencialmente vinculado & acdo, dela é inse-
paravel, pelo que s6 o seu proprietario pode, por si ou por
meio de representante, exercé-lo. Para o famoso jurista, a
prépria lei sancionaria o absurdo se permitisse a transferéncia
do direito do voto, a alienacdo irrestrita de um direito, que
ela mesma faz depender de uma qualidade, a de acionista.?

Quanto ao “stock pooling agreement”, copiado no art. 118,
penso que nem carecia de inclusdo na nova lei.

O art. 118 da lei foi criticado, e a supressdao do direito
de voto do objeto do acordo de acionistas, sugerida pelo pro-
fessor José Edgard Amorim Pereira, em Seminéario promovido
pela Universidade de Brasilia e pelo IPEAC — Instituto de
Pesquisas, Estudos e Assessoria do Congresso, quando em tra-
mitacio o projeto da lei 6.404. Segundo o ilustre professor
mineiro, a critica se justifica, porque com a execucéo especifica
das obrigacdes assumidas, prevista no artigo, ficaria desca-

17. VALVERDE, Trajano de Miranda. “Sociedade por Acdes”, Rio,
Forense, 1953, vol. II, pag. 58.
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racterizada a companhia, que, na pratica, teria 6rgéo decisorio
estranho aos seus.18

Pessoalmente, entendo que o direito de voto poderia ser
suprimido do objeto do acordo de acionistas no art. 118, apenas
por ser ociosa a sua inclusdo ali. No meu entender, a nego-
ciacdo do voto nas sociedades anénimas pode ser feita com ou
sem o disposto no art. 118. A liberdade de contratar, mani-
festacdo da teoria da autonomia de vontade, no dizer de Planiol,
Ripert e Boulanger, ainda é um dos postulados do direito
privado brasileiro.

Segundo Darcy Bessone, ¢ hoje geralmente admitido que
o principio da liberdade de contratar autorize a celebragao de
qualquer convencao que nao seja defesa, nos termos do Direito
Positivo .20

A negociacdo do voto encontra amparo na tradicao
latina e apoio na opinido de juristas do porte de Valverde
e Vivante 2l e 22

Evidentemente, aqui, como nos Estados Unidos, a wvali-
dade da convencdo sobre o exercicio do direito de voto depende
de sua causa ou fim. E isso é um problema a ser resolvido
em cada caso. Aqui, como nos Estados Unidos, o acordo sera
considerado nao-valido se o acionista o efetuou para obter
proveito pessoal.

Em 1928, quatro anos antes do citado caso americano
Stott versus Stott, o Tribunal do Comércio do Sena, na Fran-
ca, pais latino, em decisdo errénea e generosamente atribuida
por Valverde ao Tribunal de Justica de Sdo Paulo — talvez

18. PEREIRA, José Edgar Amorim. “Estado de Minas”, de 17 de
outubro de 1976.

19. PLANIOL, Ripert e BOULANGIER. “Traité Elementaire de
Droit Civil”. Paris, Librairie Générale de Droit et da Jurisprudence, 1952,
Tomo II, pag. 6.

20. V. Edgard Guimardes e outros v. Octédvio Marques Lishoa e
outros, R.T., 479/194 (1975).

21. VALVERDE E VIVANTE. op. cit., pig. 62.

22. ————— . Tratado de Derecho Mercantil, Madrid, Ed. Réus,
1932, vol. II, pag. 249.
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por ter sido referido na Revista dos Tribunais (vol. 68, pag.
206) — ja decidira que € nulo o contrato feito por um acionista
para votar pela aprovacio das contas da administracio de
uma sociedade anénima, recebendo como recompensa um certo
numero de acoes.2

Aqui no Brasil, a negociacio do voto nas Assembléias
Gerais, com abuso ou descumprimento do dever de lealdade,
nao s6 nao é valida, como também é criminosa .

O § 2° do art. 177 do Cddigo Penal de 1940 reza que
incorre na pena de detencdo, de seis meses a dois anos, e
multa de quinhentos cruzeiros a cinco mil cruzeiros, o acio-
nista que, a fim de obter vantagem para si ou para outrem,
negocia o voto nas deliberacoes da assembléia geral.

Como ensina Nelson Hungria, o que a lei incrimina, no
caso, € a corrupcao em si mesma.2

E a corrupcao pressupoe fraude, dolo, ou ma-fé.

A maior novidade do art. 118 encontra-se no seu paragrafo
terceiro. Segundo ele, nas condicées previstas no acordo, os
acionistas podem promover a execugdo especifica das obriga-
coes assumidas. Dessa forma, a negociacao de voto, que é uma
espécie de contrato preliminar — como vimos —, tem execucao
especifica. Se dois ou mais acionistas assumem o compromisso
de votar de determinada maneira, é como se o voto fosse dado
por antecipacdo. Sua obrigacdo é executada nos estritos termos
do acordo pactuado.

De certa forma, o legislador veio dirimir uma velha con-
trovérsia existente na jurisprudéncia.

No caso Oswaldo Miéle e outro versus Vittorio Vigané e
sua mulher, de Sao Paulo (RT. 469/116 (1974), o 1° Tribunal
de Alcada Civil de Sdo Paulo julgou improcedente acdo ordi-
naria visando execucdo de um contrato de permuta de acodes
e outras avencas, inclusive fusdo das sociedades Laminacao
Santa Maria S/A, Aconel S/A. — Ind. e Com. — e Forjanel

23. ———. op. cit., pag. 62.
24. HUNGRIA, Nelson. Comentédrios ao Cédigo Penal, Rio, Forense,
1958, vol. VII, pag. 294.
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— Ind. e Com. Ltda. Pelo referido contrato, as partes reci-
procamente cediam e transferiam suas acoes.

O Tribunal entendeu que tal contrato ndo foi além da
fase preparatéria ou preliminar, pois a transferéncia das acoes
nominativas dependia da formalidade da lavratura de termo
no Livro de Transferéncia de Acdes Nominativas.

J4 no caso Edgard Guimardes de Almeida e outros versus
Octavio Marques Lisboa e outros (RT. 479/194 (1975), o
Tribunal de Justica do Rio de Janeiro, em extenso e erudito
acordio, analisando outro contrato de permuta de acoes, rejei-
tou a alegacido dos réus, de que o contrato preliminar néo
admite execucdo coativa. E apés citar Darcy Bessone, Coviello,
Pothier e Orosimbo Nonato, concluiu: “No presente contrato,
o contrato preliminar, celebrado entre autores e réus, versou
sobre moveis, ou seja, acoes de sociedade andénima. Nao estava
sujeito a registro e nem era de sua substancia o instrumento
publico. O principio de coatividade pode, portanto, ter larga
aplicacdo, em obediéncia, alids, a lei: primeiramente o art.
1.006 do extinte Coédigo de Processo Civil... e agora pelo
Cédigo de Processo Civil em vigor... in verbis: Art. 639:
“Se aquele que se comprometeu a concluir um contrato nio
cumpriu a obrigacdo, a outra parte, sendo isso possivel e niao
excluido pelo titulo, podera obter uma sentenca que produza
o mesmo efeito do contrato a ser firmado”.

A luz do § 3° do art. 118, ndo hi mais davida. O acordo
de acionistas e, mais especificamente o acordo sobre o exercicio
do direito de voto, tera execugdo coativa e especifica. Contudo,
ndo creio que dizer que um acordo terd execucio especifica
facilita as coisas se o préprio acordo nio for igualmente espe-
cifico.

No exemplo abaixo, tomado de empréstimo do prof. José
Edgard Amorim Pereira, o acordo é especifico: dois acionistas,
cada um detendo 30% do capital votante, ou seja, o total de
60%, acordam sobre o contetido do voto a ser dado na Assem-
bléia Geral da companhia, que tenha por objeto discutir e
deliberar sobre venda de bem social ou destino dos lucros
sociais. Nesse caso, como diz o prof. Amorim Pereira, & As-
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sembléia, na pratica, ndo caberi qualquer decisfo, pois ela ja
estard tomada e podera ser imposta com a execucio especifica
de acordo. E, mais, com esta execucdo especifica nem mesmo
uma das partes no acordo, depois de arquivado na sede social
o documento explicitando o contetido do voto por ele ajustado
com a outra parte, podera muda-lo, convencida, por exemplo,
por argumentos levados & AG por outros acionistas minori-
tarios.

Mas que dizer de um acordo nao tdo especifico como o
objeto do caso americano Ringling versus Ringling Bros. —
Barnum & Bailey Combined Shows Inc. Nagquele caso, o ins-
trumento assinado pelas partes rezava:

“Ao exercer o direito de voto... cada parte consultara
e conferenciara com a outra. E as partes agirdo conjun-
tamente, exercendo os direitos de voto de acordo com o
combinado. Caso as partes ndo cheguem a um acordo,
a questdo sera submetida ao arbitramento do sr... Loss...
de Washington...”

Antes de terminar, gostaria de dizer algumas palavras
sobre o voto por procuracio.

O direito de voto na S/A é um mero atributo de certas
acoes. Existe em funcio das acdes. Néo dos acionistas. Assim,
o acionista pode votar pessoalmente ou por procuracdo. Mas
vo voto por procuracdo requer certas formalidades, com as
quais o legislador pretendeu valorizé-lo. Nos termos do art.
126, § 19, o procurador, constituido hd menos de um ano, deve
ser acionista, administrador da companhia ou advogado.
Na companhia aberta, o procurador pode, ainda, ser institui-
cio financeira, cabendo ao administrador de fundos de inves-
timento representar os condéminos.

Sio aplicados subsidiariamente a essa procuragao todas
as regras do mandato.

Além disso, a exemplo do que ocorre nos Estados Unidos,
a lei previu a intervengio de Comissdo de Valores Mobiliarios
na disciplina dos pedidos piiblicos de manifestacdo dos acio-
nistas.
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No § 2¢ do art. 126 o legislador ja incluiu alguns dos
requisitos exigidos pela regra 14-a da Comissdo de Valores
Mobiliarios norte-americana, a ‘“Securities and Exchange Co-
mission” .

Basicamente, o pedido de manifestacdes de acionista
mediante correspondéncia, ou antncio publicado, seja ele for-
mulado pela maioria ou pela minoria, devera conter todos os
elementos informativos necessarios ao exercicio do direito de
voto.

O leitor provavelmente estranhara que eu me referisse
a pedidos publicos de manifestacoes dos acionistas. Digo mani-
festacdo de acionista porque nao sei se o legislador quis regular
o pedido de procuracdo, o pedido de voto, ou ambos.

A lei é ambigua. Ora fala em pedido de procuracao, no
comeco do art. 126, § 2°. Ora fala em pedido de voto, no
mesmo art. 16, § 27, letra a. Na letra b do mesmo dispositivo,
em norma de dificil interpretacdo, ja fala em “indicacdo de
outro procurador”.

No meu entender, se a lei quis regular foi o pedido
de voto, evidentemente ela introduziu a possibilidade de um
voto — nédo por procuracdo, mas direto —, por correspon-
déncia.

Nao sei como a Comissao de Valores Mobiliarios regula-
mentara a matéria.

Nos Estados Unidos, o pedido de voto é bastante especifico.
Seu instrumento é um cartdo semelhante aos de computadores,
com alternativas, em forma de multipla escolha. Os acionistas
tém a oportunidade de votar sim ou ndo com relacio a cada
matéria.



