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que as categorias de familias juridicas seguiram uma trajetoria mais
parabdlica do que linear. Contrariamente aos entendimentos conven-
cionais, a reificacio das familias jurfdicas pode ter atingido o seu Apice
no século XX — ap6s o final da primeira globalizagio em 1914, mas an-
tes da segunda glebalizaciio, na segunda metade desse século.

Sugiro aqui que a visio do século XIX como um periodo dominado
por uma dicotomia forte e consciente entre Direito romanico e cone-
mon la €, em grande parte, anacrénica. A realidade mostrava-se
mais complicada. No século XIX, uma variedade de fatores — do subde-
senvolvimento tedrico ac anticolonialismo e ao livre-coméreio — deli-
mitou o papel da tradigio juridica. O mais importante € que muitas
escolhas criticas que acabariam por moldar as filiagdes de familias ju-
ridicas ainda nio haviam sido feitas. Tanto a Alemanha quantc o Brasil
sio considerados mernbros {ipicos da tradigdo romanista, embora te-
nham carecido de um ¢6digo civil —a marea por exceléncia da tradi¢éo
romanista — durante tode o século XIX. O Birgerliches Geselzbuch
alerniio entrou em vigor em 1900, enguanto o primeiro cédigo civil do
Brasil s6 foi promulgado em 1916. Em ambos os casos, 0 atraso néo fol
acidental, mas sim resuitado de um desacordo genuino guanto a vonta-
de de um c6digo e & adequabilidade dos modelos existentes,*

O desenvolvimento das categorias de familias juridicas néo pode,
como habitualmente se presume, ser explicado somente pelas tradi-
coes histéricas de longa data; ele também foi moldado, e de modo pro-
fundo, por tendéncias mais recentes da politica e da economia. Como a
maior parte da literatura de direite comparado enfocou a medida em
que as familias juridicas ainda séo relevantes, a investigacdo das cau-
sas e consequéncias das concepgdes fortes das tradigdes juridicas for-
nece caminhos interessantes para a pesguisa futura.

M5 A famosa oposiciio A codificaglo por parte da Escola Histdrica de Savigny vem
& mente aqui. Ver, e.g., REIMANN, Mathias. The Historical School against
Codification; Savigny, Carter, and the Defeat of the New York Civil Code. The
American Jowrnal of Comparative Law, Ann Arbor, v. 37, n. L, p. 95-119,
Winter 1989, para urm breve panoramz dos argumentos anticodificagio de
Savigny em inglés ¢ sua influéneia na sposiglo aos esforgos de codificacio em
Nova lorque. Para uma descrigie do processo tortusso que levou a adocio do
Cédigo Civil brasileiro, ver Capitulo 11 supra.

Capitulo IV
O Estado brasileiro como acionista

I. Introducdo: intervencio do Estado no Brasii oitocentista

Assim como na maioria dos paises, as empresas puiblicas e as so-
ciedades de economia mista fornaram-se mais, € nio MeNos, COIMUNS
no Brasilno século XX, e especialmente na segunda metade do sécuio.*®
Isto niio quer dizer que a intervencio do Estado era inexistente na
economia brasileira oitocentista. Pelo contrdrio, o governo exercia um
controle significativo sobre a atividade econdmica. No seu livro semi-
nal sobre a histéria do Estado brasileiro, Raymundo Faoro diz gue a
ascendéncia do governo sobre a atividade econdmica no século XIX se
estendia

a todas as atividades comerciais, industriais e de servigos pu-
blicos. O Estado autorizava o funcionamento de sociedades
por cotas de responsabilidade limitada (sic), fechava contra-
tos com bhancos, concedia privilégios, fazia concesses espe-
ciais para a adminisiragio de ferrovias e portos, assegurava o
fornecimento de materiais e garantia os pagamentos de juros.
A soma desses favores e privilégios envolvia a principal parte
das atividades econdrmicas [...] que poderiam existir somente
através da vida transmitida pelo cordio umbilical do Estado.5

9 ey Capitulo V énfra para uma descrigdo das sociedades de economia mista
nos EUA, na China e na Buropa continental.

s00  FAQRO, Raymundo. Os Donos do Poder: Formagdo do Patronalo Politico
Brasileiro. 3. ed. Sdo Paulo: Globo, 2001. Embora os legisladores brasileiros
estivessem bem informados sobre os avancos juridicos estrangeiros e o ad-
vento das leis de constifuicio geral de empresas na Europa e nos EUA, eles
relutaram ern abrir To&o do controle sobre o processo de constitui¢io de em-
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Tal como em outros paises, a ascensio da forma de S.A. no Brasil
estava estreftamente ligada s necessidades de financiamento do Esta-
do. Emreaciio & invasio iminente de Portugal por Napoledio, a fFamilia
real porltuguesa, em 1808, fugiu de Lishoa para procurar abrigo no Rio
de Jgnewo. Nessemesmo ano, o principe-regente de Portugal autorizou
i criac¢do da primeira sociedade andnima nativa do Brasil, o primeiro
Banc‘o do Brasil, com o intuito de emitir a moeda necesse’u:ia para o fi-
na‘nm‘amente das despesas da monarquia e o desenvolvimento do co-
mercie e da indistria locais. 5o

Tendo exauride as suas reservas na transferéneia para o Brasil o
doverno portugués procurou capitalizar o Baneco inteiramente cc;m
fgndos Dl:’iVELdOS, vendende as suas acfes a comerciantes e proprictd-
rios rurais présperos, que formalmente deverizm exXercer o corntrole
sobre a instituicio. De acordo com o estatuto real do Banco, o principe-
—regente de Portugal nomearia os primeiros administradores, mas as
eleices subsequentes ocorreriam na assembleia-geral de aci’omstas
Somente os quarenta maiores investidores portugueses tinham o direi;
tg de participar das assembleias de acionistas, e nenhum acionista po-
dia proferir mais de quatro vatos.52

A subscricio das primeiras cem agoes necessdrias para a inaugu-
racio das atividades do Banco, conforme exigido pelo estatuto, levou
?atorze meses. O governo portugués tentou, ao inicio compe;mar a
falta de interesse espontinco nas acdes do Banco, distril,)uindo Tavores
ppliticos -~ de titulos reais a cargos piiblicos — que atraissem mais acio-
nistas, mas ndo resultou. Em 1812, somente 26 a¢des adicionais {i-
nham sido subscritas. O governo entio tornou-se acionista do Banco
do Brasil quando, devido & dificuldade persistente de atrair investi-
mento Privado, den uma contribuicio de capital proveniente de impos-
tos recém-criados e cujas receitas seriam direcionadas para o Banco "3
Q goverpo portuguds abriu méo do seu direito aos dividendos pelos
mlnco primeiros anecs, ajudando, assim, a assegurar o pagamento de di-
videndos generosos aos investidores privados, uma estratégia que B-

—_—

pre.sas por quase duas décadas. Ver Capitulo [I Supre para uma discussio
mais detathada.

Evidentemente, havia virias sociedades andnimas coloniafs constituidas em
Portugal que atuavam no Brasil no século XVIH. Parauma descrigdo minucio-
sa (:lessas companhias, ver MARCOS, Rui Manuel de Figueiredo. As Compa-
nhins Pombalinas: contributo para a hisioria das sociedades Por aceoes
em Portugal. Coimbra: Livraria Almedina, 1997. ‘
2 Ver Alvard (12 de outubre de 1808), que aprova os estatutos do Barico do
Brasil, arts. IX, X e X1,

%8 Alvard (20 de outubro de 1812).
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nalmente conseguiu atrair um mimero suficiente de subscritores. km
1817, o8 investidores haviam subscrito a totalidade do capital minimo
do Banco, de 1,2 mil réis, encerrando o que fol a primeira € mais pro-
longada oferta puiblica de agdes da historia brasileira,*

Contrarizmente a0 Banco da América do Norte, de 1781, e ao pri-
meiro Banco dos Estados Unidos, nos quais o governo detinha uma
participacao significativa (60% e 20%, respectivamente), o Banco do
Rrasil era financiade de modo esmagador pelo capital privado, embora
0 governo fosse o seu principal cliente "™ Em 1821, a Fazenda, o maior
acionista unitdric do Banco, detinha apenas 76 (ou 3,4%) do total de
2.235 acoes emitidas.5 Corno outras sociedades andnimas brasileiras
do século XIX, o Banco do Brasil, formalmente, assemelhava-se mais a
uma companhia patrocinada pelo governo e beneficiaria e fonte de fa-
vores publicos do que a uma empresa estatal cuja maioria acionaria
fosse detida pelo governo.™ Nao obstante, os historiadores notaram
que, apesar da pequena participagdo aciondria do governo e das dispo-
sictes estatutdrias em contrdrio, o Banco do Brasil estava de facto, se
nio de jure, sob controle governarmental *%®

st Para uma descrigfiio minuciosa da experiéncia do primeiro Bance do Brasil,
ver FRANCO, Afoniso Atines de Melo. Histéria do Banco do Brasil (Primet-
ro Fase — 1808-1835). Rio de Janeiro: Banco do Brasil, 1973.

5 Para descrigdes do Banco da América do Norte & do Banco dos Estados Uni-
dos, ver Capitule V, Segfo 1(A) ¢nfra. Embora o Banco do Brasil também des-
contasse letras de cimbio de curto prazo, a maioria das notas do Banco cram
usadas para financiar os déficits piblicos. PELAEZ, Carlos Manuel. The Esta-
blishment of Banking Institutions in a Backward Economy: Brazil, 1800-1851.
Business History Review, Boston, v. 44, . 4, p. 446-472, Winter 1975, p. 464.

6 PRANCO, supro nota 504, p. 82. Mas ver HOLANDA, Sérgio Buarque de.
Histdria Gerol da Civilizacdo Brasileira. Sic Paulo: Difel, 1962, v. T, p. 118
(afirma que o governo detinha aprnxim&démente 23% das actes do Banco
em 1821).

57 (Contudo, a suséncia de um grau significative de propricdade estatal no Banco
do Brasil de 1808 passou despercebida aos estudiosos do Direito Societdrio.
Ver, e.g., FERREIRA, Waldemar. A Sociedade de Economia Mista em seu
Aspecto Contempordneo. Sio Paulo: Max Limonad, 1856, p. 90-1 (descreve
o Banco do Brasil como a primeira sociedade de economia mista do pais);
PINTO JUNICR, Mario Engler. Emprese Estatal: Fungdo Econdwica e Di-
lemas Socteidrios. Sao Paulo: Atlas, 2010, p. 17 (observa que o governo por-
Lugués era o acionista controlador do primeiro Banco do Brasil). Ver lambém
nota 517 énfra e o texto que a acompanha para o exemplo das companhias
ferrovidrias come mais um caso de empresas palrocinadas pelo governe no
Brasil oitocentista.

@ FRANCO, suprae nota 504, p. 22. O Banco do Brasil nao era um caso dnico de
sociedade andnima semiptblica pioneira sobre a qual o governo exercia um
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Em dificuldades financeiras apos o regresso da famfla real por-
tuguesa para Lisboa em 1821, levando consigo as reservas metdlicas
do Banco, este primeiro Banco do Brasil acabou dissolvido apéds a ex-
piracéo do seu prazo de vinte anos em 1829.%% Um segundo banco pa-
trocinado pelo Estado s6 surgiria em 1853,"¢ quando o governo impe-
rial forcou a fusso dos deis maiores bancos brasileiros da época — o
Banco Comercial, de 1842, e o novo Banco do Brasil sob controle pri-
vado, de 1862 — para formarem um outro Banco do Brasil, semioficial,
com manopdlic da emissio de moeda. Embora fosse inteiro uma pro-
priedade de acionistas privados,® o seu estatuto conferia especifica-
Imente a0 Imperador do Brasil o direito de nomear o presidente 52 O

—_—_——

controle sighificativo apesar de sua participacio aciondria modesta. Pelo me-
nos desde a Companhia das [ndias Orientais holandesa, Estados com Falta de
dinheiro tirham por hébito constityir sociedades andnimas para cumprir
fungées piiblicas. A contribuicdo do Fstado para muitas dessas primeiras so-
ciedades assumia 4 forma de privilégios juridicos, incluindo direitos de mono-
polio, em vez de investimento financeiro na empresa. Para uma descrigio da
estrutura de governanca da Companhia das fndiss Orientais holandesa, ver
GELDERBLOM, Oscar; JONG, Abe de; JONKER, Joost. Putting Le Maire into
Perspective: Business Organization and the Evolution of Corporate Gover-
nance in the Dutch Republic, 1590-1610, In: KGPPELL, Jonathan. The Ori-
gins of Shareholder Adwvocacy. New York: Palgrave MacMillen, 2011 (infor-
mam que os Estados-Gerais tinham direitos de governangs significativos,
enquanto os investidores externos careciam de direito de voto). Ver também
RODRIGUES, Nuno CGunha. “Golden-Shares”: As empresas participadas e
os privildgios do Estado enquanto accionista minoritdrio. Coimbra:
Coimbra Editora, 2604, p. 110 (nota Gue as companhias pombalinas foram
fundadas exclusivamente pelo capital privado, embora seus estatutos lhes
conferissem poderes soberanos significativos).

TOPIK, Steven. A Empresa Estatal em um Regime Liberal: © Banco do Brasil
~ 1905-1930. Revista Brasileira de Mereado de Capitass, Rio de Janeiro, v,
7,n. 19, p. 70-83, 1981, p. 70.

Uma proposta anterior para a criacio de um segundo Banco do Brasil em 1833
néo foi adiante. De acorde com o estatuto proposto para a nova instituicio
banciria, o governo deteria pelo menos um quinto (ou 4.000) das 20.000
agdes do Banco. Ver BRASIL, Camara dos Deputados. Annaes do Parlamen-
to Brazileiro: Camara dos Srs. Deputados (29 de abril de 1838). p. 65.
FRANCO, supra nota 504, p. 395,

Decreto 1.223 (31 de agosto de 1853). Os acionistas eram encatrregados de
eleger os diretores do Banco, mas nio podiam proferir mais de 15 votos eada,
Id. Um decreto interpretativo subsequente do governo também defxou claro
que, embora cormo regra gerat as assembleias de acionistas fossem responss-
veis por inferpretar o significado das disposicies estatutdrias ambiguas, o
estatuto do Baneo do Brasil devia ser interpretado pelo governo imperial. Ver
Decreto 588 (15 de dezembre de 1861).

[niH
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Banco pertenceria em 53% aos acionistas das instituis:?es fusi{)rtadlas,
e o restanie do seu capital seria oferecido para subscricéo pelo piiblico
em geral 3 |
As sociedades andnimas exerceram um papel capltgl no desenvol-
vimento das ferrovias no Brasil, mas nesse caso a proprledztde estc:itai
mostrava-se, 1ma vez mais, pouco expressiva: Uma egcegao notriw?
era a Estrada de Ferro D. Pedro IT, uma das maviores sociedades andni-
mas do Brasil oitocentista, cujo estatutc c:onfe?’laiae Imperador do Brg—
sil, cujo nome havia sido dado as ferroviz}s, o direito de nomear (,)- DI'.BStl
dente da companhia. O governo imperial crhegou 4 Ser um auon{sda
majoritario da Estrada de Ferro D. Pedro IL" que acal?pu encampa Ef
pelo Estado, na sua totalidade, em 1863, em troca demtltulos do govec-lr
1n0.55 Da mesma forma, em 1861, depois de trocazj agloes por‘mulos d0
governo, o préprio governo imperial tornara-se acionista (lia Estrada de
Ferro de Pernambuco.’® Ainda assim, via de regra,,. o apoio do governe
& construcio de ferrovias no Brasil, apesar de muito generoso, costu-

®3  Parauma descrigie do [avoritismo na alocacio das agdes da oferta subscnt‘a
em excesse do segundo Banco do Brasil, ver Gapitule 1T supra. Uma c‘las ?n—
meiras sociedades andnimas gue tinha participag‘ior governamcntal er a3 21 r(;l—
perial Companhia Sercpédica Fluminense, constzt.uzfia_t pelo Decreto 1. ) e
2 de marco de 1854, Essa manulatura de seda era iniclalimente de Igopue :;
de privada mas recebeu socorro financeiro do.Im.p?rador D. Pedro 11, que e
seu acionista majoritario & época da sua constituicio.
54 Durante algum tempo, o governo deteve a maloria das agdes .da Estltag? dcle
Ferro D. Pedro 11, mas néo tinha direito tegal de controle §ub1e a :'SOCIIE Y es,
cujo estatuto, como a maioria dos seus equivalentes d'a gpoca, 18mltava 0-
direitos de voto dos grandes investidores prevendo uz.n limite deﬂZ vot?:s pé)]
acionista. Para uma discussio dos conflitos entre o interesse nnanct?no o
Estado e seu direito de controje limitado pelo estatuto da companhia, vzv"
Discurso do Sr. Ottoni (sesstes de 26 de agosto de 1861 e 30 de ago;to i?
1861). In: BRASIL, Camara dos Deputados. Anfn.a,es d? Pa'rlm.rne-??tod m,zt
teiro: Cdmara dos Srs. Deputados. Parauma dls_cu.ssao dos dlre{LOS elvg 0
dos acionistas nas companhias oitocentistas brasileiras, ver Capitulo 11, Se-
cao I, supra. ) v .
55 RL-KAREH, Almir Chaiban. Filha Branca de Mae-P?'eim. A Companhi o
Estrada de Ferro D. Padro I, (1855-1865). Petrdpolis: Vozes, 1982,‘;3.’.
Ver BRASIL, Cimara dos Deputados. Annaes do Parlamentio B:r"az‘a..(_:‘i.i‘o.
Camara dos Svs. Deputadas (sessio de 30 de agosto de 1861). p. 841A(dlscu;
te a ajuda do governo s ferrovias); BRASIL, Camara dos Deputadf)s. nznga;
da Parlasnento Brazileiro: Camara dos Srs. Deputados (sessao de e
julho de 1862).
516 JV@T Lmperiais Resolugdes da Segio de Fazenda do Conselho de Estado, supra
nota 136, v. ¥, p. 35 e ss. (Consulta n. 619, de 27 de margo de 1861).
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mav}z:.lassumlr a ferma de garantias de dividendos de 5% ou 7% as com-
panhias ferrovidrias privadas, em vez de propriedade direta.57

Ii. A ascensio da sociedade de economia mista

As participacées aciondrias do Estado, inicialmente modestas
adqun‘n:an} uma importincia muito maior no século XX As ruptu'ras,
dp comercm internacional durante a I Guerra Mundial levaram o Bra-
sil & significativas mudangas econdmicas e politicas, O governo fede-
ral adotou um programa de desvalorizacéo da moeda para Iﬁinimizar
as perdas dos produtores de café {entio a oligarquia mais poderosa do
Brasil), ¢ que surtiu o efeito colateral imprevisto de aumentar o custo
dos produtos estrangeiros e impulsionar a industrializacio local ™
Nesse perfodo, o nivel de atividade de mercado de capitais — até entéo
0 segundo mais alto da América Lating — declinou rapidamente e a

p d d SOCH ‘I'l 1 i y s
4] tLlrou-se ax d als nas maos < a
ropriecs re 6] eia a concez 1 ndaa m d Ia]ﬂlll 5

. A tendéncia & propriedade societdria concentrada também era
e‘}rilclente has empresas em que o governo detinha participacio minori-
taria. Se o primeiro Banco do Brasil, de 1808, havia nascido com uma
estrutura de controle oligarquica mas relativamente dispersa o0 guan-
do o 'tt?rceiro Banco do Brasil foi criado, em 1905, o govern’o federal
adquiriu um terco do seu capital total, que representava o maior bloco
volante 52 Em 1923, a Fazenda adquiriu acdes suficientes para se to‘r-
nar o sen acionista majoritario.®? Quando o governo estadual adquiriu
uma grande participa¢ao aciondria no Banco do Estado de Sio Paulo

——————

517 . .
Para uma desericao do desenvolvimento das ferrovias no Brasil, ver, eg
1 20y Bl

[Sq»[;ffiil:flf‘h :;fg“im R, Order Against Progress: Government Foreign
2, o ; gxA rd: S Iversi ‘
o airoads in Brazil. Stanford: Stanford University Press,

FURTADO, Celso. Formacd ind ;

X . ¢Go Bcondmica do Bin : a : i

ol 1950 e a do Brasil, 17. ed. Sdo Paulo: Nacia-
VIP; .R{UA.N, Raghuram; ZINGALES, Luigi. The Great Roversais: The Paolitics
;‘ mangal Development in the Twentieth Century. Jousrnal of Financial
JCm‘wmws, Rochester., v. 69, 1. 1, p. 5-50, July 2003 (estimam que o valor de
rrrlfarr,qdorc:as compan{uas aberias do Brasil as vésperas da I Guerra Mundial
é;rrllglu 25% do PIB, nivel que nao foi ultrapassado até os anos 1950); MUSAC-
Come, ii(ict) La.w gerslis Contracts: Sharcholder Protections and O,wnershjp

‘ation in Brazil, 1890-1950. Business Histor K ]

n. 5 o AT S D ry Review, Boston, v. 82,
Ver nota 501 supra e o texto que a acompanha,

TOPIK, supra nota 509, p. 71.

"2 I,
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O Fstado brasieiro como acionista L Producao Cientifica ! 175
!

(Banespa), em 1926, as escalas de voto graduadas acabaram elimina-
das do estatuto da sociedade, para se garanlir um controle estatal in-
contestado, uma pratica que se tornaria onipresente nos socorros fi-
nanceiros e nas nacionalizagfes de companhias privadas pele governo
nas décadas seguintes 5

Em 1932, o Brasil promulgou a sua primeira norma a perritir a
emissdo de acdes preferenciais sem direito a volo, as quais se torna-
riam o principal mecanismo de exercicio do controle concentrado in-
contestado nas décadas subsequenies. ™ O Decreto 21.536, de 1932,
permitia 4s sociedades andnimas emitir ages sem direito a voto, con-
tanto que tais titulos conferissem uma preferéncia de dividendo ou de
liquidagdo aos seus detentores. ™ Muitas erpresas passaram a emitir
agtes preferenciais sem direito a voto que estipulavam somente uma
preferéncia de liquidaciio, o que tornava os Litulos semelhantes as
acoes ordindrias sem direito a voto. Tal como as sociedades anénimas
sob controle familiar, as empresas estatals fariam, posteriormente,
amplo use das acdes preferenciais serm direito a voto para obter finan-
ciamento aciondrio externo sem a necessidade de o governo abrir méo
do controle absoluto dos assuntos socieldrios.

No Brasil e em outros lugares, os interesses do Estado-acionista
desempenharam um papel importante no apoio 4 promulgacio de leis

528 MUSACCHIO, supra nota 519, p. 468,
8¢ Decreto 21.536 de 1932, A mesma norma também proibin expressamente a
emissdo de acdes com direito de voto plural, que desde entfio sdo ilegais no
Brasil. Enfretanto, a emissio de aches preferenciais sem direito a voto, soxzi-
nha, acabaria por fazer do Brasil o pafs, no mundo, com o maior ndmern de
acdes de classe dupla e a maior disparidade entre direitos de voto e de parti-
cipacdo econdmica, Ver SILVA, André Carvalhal da; SUBRAEMANYAM, Ava-
nidhar. Dual-Class Premium, Corperate Governance and the Mandatory Bid
Rule: Evidence from the Brazilian Stock Market. Jowrnal of Corporale Fi-
nance, v. 13, n. 1, p. 1-24, Mar. 2007, p. 4 (agbes de classe dupla); NENGVA,
Tatiana, Control Values and Changes in Corporate Law dm Brazil. 2001,
Disponivel em: < hibp:/papers.ssrn.com/sol3/papers.cim?abstract_id=294064>.
Acesso em: 16 nov. 2011 {disparidade entre direitos de participag¢do ccondmi-
ca e de voto).
Foi 30 com as reformas juridicas de 1997 ¢ 2001 que a Lei das S.A. exigiu que
as companhias conferissem preferéncias mais substanciais (fais como Lrala-
mento favorivel de dividendos ou direitos de venda conjunta cm casos tde
alienacéio de controle) em troca da retirada do direito de voto. De acordo com
o decreto de 1932, cuja redagio foi incorporada s normas socieldrias subse-
quentes, as agdes preferenciais sem direito a voto adquiririam direitos de
volo temporariamente se os dividendos ndo [ossem pagos por trés exercicios
consecutivos. Contudo, um pagamento de dividendo nominal era suficiente
para evitar a aplicacdo dessa norma,

@
E2
&
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societdrias que permitem desvios do padrio “uma—a@éo-um~voto”_526
Os desvios do voto Droporcional no Brasil costumam assumir a forma
de agGes preferenciais sem direito a volo. Em outros pafses, esquemas
alternativos de votagio, que separam og direitos de voto dos direitog
de participacio econdmica, tamhém incluem agdes com direito de
voto plural e limites de vot0.”" A conveniéneia de uma proibigio ampla
dos desvios da regra “uma-agio-um-voto” constitui um dos principaig

temas da governanca corporativa contemporénea, e Dermanece sujei-
ta a debate.

Os criticos da imposicio obrigatéria do volo proporcional obser-
vam que os acionistas minoritarios dispersos s&o conhecidos como “ra-

cionalmente apdticos”, pois tém bouco interesse em exercer o sen direi-

-2CA0-um-voto”, mesmo se a imensa maioria das suas companhiasg
abertas adoton exatamente esse esquema na prética.s2e

Embora os estudos empiricos e tedricos sohre este fema reconhe-
¢am que o esquema “uma-agio-um-vote” acarreta custos e beneficios,

-
6 Ver Capitulo V¥ infra para os casos da, Franca e da Alemanha.

De acorde com a Lei das 8.A. brasileira, limites de voto sd
direito de voto plural ngo. fej 6.404/76, art. 110, §2°

Paraum erunciado cldssico desse problema, per GARRIGUES, Joaquin, Nue-
vos Hechos, Nuevo Derecho de Soctedades Andrimas. Madrid; Editorial
Revista de Derecho Privado, 1933, P-84 e ss. (descreve a falta de interesse dos
bequenos acionistas em influenciar 08 assuntos societdrios).

GOMPERS, Paul A, ISHIL, Joy L.; METRICK, Andrew, Extreme Governance:
An Analysis of Dual-Class Firms in the United States, Review of Financial
Studies, Oxford, v. 23, n. 3, p. 1051-1088, Mar. 2010, p. 10562 {somente cerca de

o7 0 permitides, mas ¢

528

5290

eet Ownership and Con-
trol in £ 17, Listed Companias: Comparative Legal Study. 2007 (constatam
Gue apenas 5% de uma amostra de empresas no Reing Unide adotam aches
cem direilo de voto piural e 0% delas adotam acdes ordindrias sem direito a
voto). Mas ver BE NNEDSEN, Morten ; NIELSEN, Kasper Meisner, The Prin-
ciple of Proportional Owmnership, Fnvestor Protection and Firm Value i
Western Evrope. ECGI Finance Working Paper n. 134, 2008, dispongvel em:
<h£tp://papers.ssrn.com/solS/papers.cfm?abstl‘acLid:941{}54>. Acesso em:
i5 nov. 2011 (julgam surpreendentemente alta a broporgio de 25% de empre-
sas de classe dupla na sua arnostra de empresas do Reino Unido).
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580 ADAMS, Rende; FERREIRA, Daniel. One Share-One Vote: The Eg;pglg}liﬁ;l;
dence. éeﬁiem of Finance, Oxford, v. 12, n. l‘,)p. 51-9%, 2608, I;Siderada el
de que o principio ‘uma agio-um voto' é desejavel pode ser _CO Tadaa v
s;oq redominante na literatura™). Adams e Ferveirz pesqulsan:t auin rara
emplijrica sobre as consequéncias econdmicas da regra \}rlna—zgzi—: oy
ra des da literatura empirica
ulam que, embora “as conclusoes_ ha 1t e s dgonre-
pgfzionaligade da participagio aciondria discordem cg)rn fregueﬁc;:;n,anagﬁoﬁ
pum apeio na literatura para 3 hip6tese de que ?S desvios da},l fjl a hy aaRor
8umfvoto afetam negativamente o valor das acbes extgl nafJ . . - l]:)hc Théol-y
: 5 T, Mike; LEE, Samuel. One Share-One Vote: \EOTY.
também BURKART, Mike; , 1o Yote: The Theory:
’ g .1, p. 1-49,2008,p. 1 (T
no of Fimance, Oxford, v. 12, n. 1, ) ! )
f?:eemnjémica tedrica e concluem gue resta ur}‘la ques!fao aberta Sj;-er:-;lga
lt})riga’;oricda.de de uma-agio-um-voto melhoraria a qualidade da go :
o :
corporativa’™). . » ) I
U Ver HANSMANN, Henry, Ownership of Enlerprise. G]ilmbl éige(;,;ﬂs i Har-
vard University Press, 1996, p. 11 e ss. (descrf\?v.e o papel dos rottos ¢ voro
“formais” em (‘iiferentes estruturas ermnpresariais mesmo se 0s
i rcé-los).
empresa possam escolher ndo exerc ' . ! §
bz Vefe g., HARRIS, Milton; RAVIV, Artur. Corporate Govemance.tV;)tJHZgORn
ght:s a‘n(.l)Maiority Rules. Jowrnal of Financial Economny, Rochester, v. 20, n.
1-2, p. 203-235, Jan./Mar. 1988.
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aciondrio da sociedade €xerca um controle incontestado sobre a com-
banhia, Este tipo de “estrutura de minoria controladora”, como desig-

is, cria distoretes graves nog
minoritirios, comparados aos

inecentivos dos aclonistas conttrofadores gue também detém a maioria

das acoes de uma sociedade 5%

56 se pode “roubar” algo que pertence a outrem. Segundo esty
légica, a oportunidade e os incentivos bara que os acionistas controla-
dores pratiquem a expropriacio dos minoritdrios, atraves da transte-
réneia ilicita de ativog para si (fummneling), aumentam a medida que o
seu interesse aciongrio na sociedade dimini, E, como mostra o mode-
lo de Bebchuk, Kraakman e Triantis, “a

custos de agéncig alimenta, nio de modo linear

, TNas siin num ritmo
que acelera rapidamente” 5 pop conseguinte, a regra “uma-acdo-um-
“voto” também pode aumentar

a proteciic dos investidores e g eficién-
cia administrativa, vineulando o controle incontestado 3 bropriedade
de uma maioria (ot quase maioria) de capital aciondrio da empresg, 53

Ainda assim, a Justificativa ecor

ista. Se as mudangas posteriores dog
direitos dos acionistas minoritdrios, atrs

» alravés (e recapitalizacées com
duas classes de acoes (dual-class recapilalizations), sio mais ohvia-

mente probleraticas (e bor igso sio proihidas nos EUA), amera legali-

—_—

3 Parsum madelo que mosira o aumento exponencial dos cusiog de agéneia nas
estruburas com minoria, controladora, per TRIANTIS, George G.; BEBCHUEK,
Lucian A ; I(RAAKMAN, Reinier H, Stock Pyramids, Gmss-Ownership, and
Dual-Class Equity: The Crestion and Agency Costs of Separating Contrel
from Cash Flow Rights. In: MCRCK, Randall (BEd). Concentrated Corporate
Owrtership. Chicago: University of Chicago Press, 2000, p. 205-915,

B I p. 208,

De fato, muitas das empresas cotadas no segmoento do Novo Mercado da Bolsa
de Valores de Sio Paulo, que profbe 5 ernissde de agdes sem direito a vota,
ainda tére um acionisia controlador que detérm a maioria das acoes da empre-
sa. Ver GORGA, Erica. Changing the Paradigm of Stack Ownership from Con-
centrated Towards Dispersed Cwrership? Evidence trom Brazil and Cenge-

- Northavestern Jowrnal of International
B0, V. 29, 1. 2, p. 439-554, Spring 2009, p. 523 (consta-
Novo Mercads na sua amestra tém um
enca de um acionista controlador certa-
mente debilite o mercado do controle aciondrio, ainda pode ser considerada
uma raelhora comparada ao predominio histérice das estruturas com minoria
controladora no mercade de capitais brasileive,

acionista majoritdrio). Embora o pres
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i evela-se cer e iné-
lade dos esquemas de votagio alternativos revela-se cc1t§merltid0res
E:!ia do p;mto de vista econdmico. Ex ante, espera-se que cc;s ;I;\;r(isdovma

i i fi $ ou que redu g -
i indi 08 estir nesses titulos o
stejam indispostos a inv ul . - e
eqtel]te o preco das agoes, a fim de contabilizar a probabilidade de v
men 3 ,
3 51 536
; a.
expropriagdo futur . 7 .
davia, uma abordagem coin mais nuancas sugetfe' que a efi
2 v “ do-um-vote” nio pode ser avaliada independente-
ia da regra “uma-agdo-um-vol ) . : \ ndente-
Cl nte df grau de protecio dos investidores, conferido por ;m:lq st
mente . o :
juridico dado. Num sistema que dissuade de medg adeqia‘tctmmsppara
J des de autonegociacio (self-dealing), os 1ncent1vcls esals ao_.um_vo_
g b‘om comportamento conferidos por um esqgel?a uin -, ;;tiﬁca Lo
AT ivelmente
Y ¥ 2cessarios — o que poss .
odem ser desnece . velm: tica uma
gl)aifr flexibilidade para que companhias e acionistas ajlést‘gzmc as suas
estruturas de eapital e voto. Vale notar gue, -ta.nto I}ob B como To
]Eieino Unido — paises que proporcionam nivels relatlvgme o atios g
rotecio dos investidores mas, por outro lE}dO, per’mltem ! na‘pr;;ti_
v to dispares —, a regra “uma-agio-um-voto” ainda € a norm oo prit-
e oorD 6 2CA investido
ca corporativa.’ Isto sugere que, quando a profegao dps flinpas ores ¢
mais forte e as oportunidades de expropriacio, mfals i 33 .de,se erd
i i : nto do esquema eficien
o para um afastame uema e > des
D o it ircitos de participagao econdémica.
ireit e voto aos direitos de p
larem os direitos de v ipa . : .
Nada obstante, nos paises gue oferecem n.lvels_ mais b?elxgscas (;) o
tecdo juridica dos investidores — como foi hist.orlcan;eil_n o s 0
’ ' , 7] 0" pode servir com
i ra -acio-um-volo™ po : 1bs
Brasil — a regra “uma / . Sbsniio
estrutural de padrdes juridicos mais complexos e tei(.:mca;rsq fistiencns
de aplicagio do Direito para esta protegéo. Isto explica p :

i ass G I: The Rele-
56 Ver, eg., GILSON, Ronald J. Evaluating DU'&]—C}dSS {‘Jorrurnol}I iwf c73 S
an,cé 0’[ Substitutes. Virginia Law _Heme:w,.(?h.atlottesxil‘ (;es COl,n diréim
;07 844, Aug. 1987 (argumentia que a permlsmblhdad(; de “ag s com direito
, ’ d i ¥ eduzido, de modo que os s
imitado se reflete num prego red dew ! s
o Vntﬂr?:i: no momento em que ela abre seu capital, e nio osj lac(i?;sls Comj
(.(')mpa com o custo™); GORDON, Jeffrey N. Ties. that Bgnd. »I?u‘z - ;._, o5 o
o Cargt : -k and the Problem of Shareholder Choice. Catvf?m a.m ﬁa - Cla“e,
IISOII{ ]9(;(‘\!(76 n. 1, p. 1-77, Jan. 1988 {constala que recap}t)ﬂlﬁ;agoes MOR.{*}('
bl torm ofeito newal : ionistas). Mas ver K,
i i Y ¥ o dos acionis!
pla tém efeilo negativo sobre o patrimdni : 1) Ma ——
gzgc‘:;;@WOIJFENZON, Daniel; YEUNG, Bernalld.f (i?lpoéiz:c%?;?@;m@
, : oWt of Economic Li 3
ic 3 nt, and Growth. Jowrnal o ‘
Emnl?mth;lEll; lllfh;ﬂ 255-7 20, Sep. 2005, p. 666 (argwmentam quia 4] ?thl}?éi
i P ¥ pbe s 1 ) - ae
Plt‘;;:;:‘;’ incontestavel “favorcce uma gama de pioblc%*n.fts dle asg;l;;:sromrem
?scslo uma alocacio ruim de recursos” e que “[s]e I;OUC% lfdgl(:‘:;nanm -
: Lensd onomia, esses problemas de it
andes extensdes de uma econ lia, esses b nas de 8
ilitim padem adquirir ums importincia macroecondmica™}

&,
5T Ver supra nota B30 e o texto que a acompanh
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de Valores de Nova lorque (NYSEY incluia o requisito “uma-acio-um-
-voto™ como parte dos seus padrtes de listagem em 1926, épocana qual

~que a NYSE enfim abandonon esse requisito de listagern. 5 Justamen.-
te quando a prética societ4ria nos BUA havia comegado a descartar as

preferenciais sem direitg g voto, um tipo de valor mobilidgric que se
tornaria comum nas suag €mpresas estalais emergentes, 5

A depressdo dos anos 1930 desencadeou uma maipr intervencio
do Estado na economia, através de controles de preco e restrigdes as
importacées, Embors, néo tenha criado novas €mpresas nesse periodo,
aumentou a sua participacio nas inddstrias am que tinha um envolvi-
mento anterior. Enquanto a maioria das companhias ferrovidrias oito-
centistas gozava de dividendos publicamente garantidos mas tinha
Como proprietarios acionistas privados, em 1929 ¢ governo adquirin
dois tercos das estradas de ferro do Pais, uma porcentagem que au-
mentaria ainda mais nos anos seguintes 9

Coma canstituicio da Companhig Siderirgica Nacional {CSN) em
1941 (ago) e da Companhia Vale do Rio Dace (CVRD) em 1942 (minera-
¢80}, o Brasil contheceu emergénceia das primeiras empresas de grande
borte nas quais o governo erg aclonista controlador desde o comeco 5 A

—_—

*®  Paraum panorama e andlise do histérico da regra de lstagem da NYSE que

estipula um voto por agio, ver SELIGMAN, Joel. Equal Protection in Sha-
reholder Voting Rights: The Cne Commeon Share, One Vota Controversy. Geor-
ge Washington Law Review, Washington, D.C., v 54, p. B87-724, Aug. 1986
(conclui que “acdes ordindrias sem direito a voto ou com direitos de voto
despreporcionais sio o equivalente em Direito Societdrio da fixacdoe de pre-
¢os. B um dog muito poucos mecanismos que devem 3er proscritos para que
um sistema de mercado opere com eficiéneia™). Id., p.88.

Ver Capitule 11 suprae para uma discussio mais detalhada da lei brasileira de
1932.

b4

Ver Decreto-Lei 3.008 (30 de janeiro de 1941) (constituia CSN) e Decreto-Tei
4.362 {1° de junho de 1942) (constitui a CVRD}. Ver PINTO JUNIOR, supra
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i ionai i uma
O impulso para a criacfio desses gigantes nacmnags VEIOrifmun
& i iante da gue -
inaci * de seguranga nacional dia
ombinacio de “questdes . : !
3' lem cirso” e “uma falta gerschenkroniana de capital prlvac.lo paia
ia ' :
financiar a industrializacéio” ™ O Banco Nacional de Desenvolvn];xen 0
i a Banc
Econdmico (BNDE), criado em 19562 e depois Fenomea%% pzlj? : Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES),

ota 507, p. 23 {nota que o Estado brasileiro fez incursdes em at'ividz;iei:jne;ﬂ-
5 s 1 i resas, @ nac n -
iai 19449 sobretudo criando novas emp , 01
presariais nos anos A,
isti so na Inglaterra, ¢
zanlo as que existiam, como erz o ca . .
52 Para uma descrigio do apoio inicial dos EUA ehdoggm-sflfézilgzscii.stérgzﬂen_
EN, Alice H. The Rise o :
equente da CSN, ver AMSDEN, Aice ] ) : o
Slejl:stoqme West from Late-Industrializing Ecmmlm'bes. chﬁv(fori; (3:5 ;}ro
%I;iversity Press, 2001, p. 96-38. Na condicfo de maior (?r?dm ae 1; enée,
Eximbank exigiu que “a administracio incluisse administradores e
i i Unidos”. Id., p. 97.
nheires treinados nos Estados .
53 A (GSN foi criada pelo Decreto-Lei 3.002, de 1841. De acordgr(;(;irg :ﬁtt; Zs;itam_
{ i il tinha o direito de nomear o 2
federal, o presidente do Brasi . ear o presidente da com-
i ionistas deviam eleger os oulros d.
panhia, enquanto os acionis : ‘ L
fd LEVY iVIaria Barbara. A Indaistria do Rio de Janeiro itrafge,‘;ode S
cvjeda'des Andnimas. Rio de Janeiro: Editora UFRJ, 1994, p. .

5 Id., p. 271, ‘ .
546 Vor gm geral GERSCHENKRON, Alexander. Fconomic Bacfcwag%r;?jzrz?
stmmcat Perspaciive. Cambridge, MA: Belknap Pres:z of 3{7&11 I:‘a2r5 i

i ] JUNIOR, supra nota 607, p.

Press, 1962. Ver também PINTO . : ( e
;zcefsﬁo da propriedade estatal ne Brasil, entrf: outras cmsa_s, & filt: ;drcledu&
mercada de capitais vibrante capaz de financiar empreendimento
triais de grande porte). - .

547 (O BNDE foi criado pela Lei 1.628, de 1952, comoﬂu?na a_genm.a lc]o gijt\;eg;)aml
deral, mas foi transformado numa sociedade andnima integralmer
, Tnag
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—que se tornaria a

oo betro : ) ampanha pubiicits-
D seada no mote nacionalista “O petrdleo 6 nosse” 540 Se, de
% . 5, 3

IILTCI(] ) 1 s, 3
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forcada oriunda de impostog, 560 e

Ao longo des .
finidas, emg;; ef;‘;if:j;a)l;aihg, as soc?IedE%des de economia mista sio de-
Estado partilha a pro rie; do funcionais, como empresas nas quais o
SErvou o eminente jurli)stz bar elc ominvestidores privados.” Comg oh.
sociedade de econarnia miStZ’S tetro l?on.tes de Miranda, “o conceito de
MeNte um conceito m o e,economlco e fmanceiro, € NA0 propria-

certo juridico” 52 g certo, porém, que, depois de diversos

Juridico de i - .
N es?(:h.edade de economia mists e adotaram, em geral, defini
slreltas 1 o s i-
ellas que exigem: controle estatal majoritsrio a;iml'nis
] \ -

—_—
Pela Lei 5,562, de 1971, As Dpropostas inici
uma sociedade de eConomia mista acabar
!alitahde interesse privado em projetos: de
exigéncia do Banco Mundia] de urna gara

als de estabelecer o banco como
:am se.ndo refeitadas por causs da
ﬁr?ancxamento de longo prazo e da
ntia do governo em troca dos seys

a criagio do BNDE3.
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, ; VIL A, Annibal V. The Changi

B T 3 - The Changing Nature of D
Coral Gitl)il;:l ‘32121 .222 Journal of Internationgl Studies m‘adoWof';}; i:l]ffmen t
A ﬁ,m.dos ,dg. ]34; ri04;121i-(‘4ﬁ(110, Nov. 1980, . 425-34 (infornlarﬁ cﬂ:z

arcela ¢ ‘ “ada ao setor privado y o &

g‘(a).;ﬁ Bliblicas cresceu de menos de 10% nos sens pl‘ime'com s e m}pr&

em meados dos anoes 1970). o s para mals de
Lei 2.004 (3 de outubro de 1953).
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MARTH.\IS, Luciano. Estado Capitalista e
de Janeire, Paz e Terra, 1985, p. 69,

i
TOCTacic no Brasil Pés-64. Rio

((:;)Idﬂ() ac‘ive.rte Toshio Mukai, essa ¢ uma defirigas mais econd

as sgcledades de economia mista. Ve MUKAI o
ECOHIDITHEI Mista na Lei das 5.4 Revista de Diyes ’
Janeiro, v, 136, p. 297, Abr-Jun. 1979, p. 297 e
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Toshio. A Sociedade de
Admim}stm&ivo, Rio de
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tracio piiblica e privada conjunta, autorizacfo legislativa especificae a
persecugio de ohjetivos publicos, além da propriedade piiblica e priva-
da compartilhada.?

Tnicialmente por pratica, e depois por lei, as sociedades de econo-
mia mista no Brasil tinham necessariamente de ser organizadas como
sociedades andnimas.®™ Como tais, as sociedades de economia mista
s40, via de regra, sujeitas & Lei das 5.A., salvo na medida em gue o seu
estatuto social legal derrogasse o regime padrio de Direito privado.
Por exemplo, € comuin que as leis que autorizem a criacio de socieda-
des de economia divirjam da legislagio do anonimato ac prever a no-
meacio, pelo presidente da Repiiblica, do diretor presidente da compa-
nhia.? As eleicdes dos membros do conselho de administracio, em
contrapartida, ficam normalmente sujeitas 4s normas gerais de Direito
Societdrio — o que assegura, de qualquer forma, que ¢ Estado, assim
como qualquer outro acionista majoritario numa companhia privada,
possa indicar pelo menos a maioria dos conselheiros, ™

Em 1940, o Brasil promulgou uma riova Lei das 5, A. (Decreto-Lei
2.627), concebida principalmente corn vistas & realidade entio exis-

%2 Nem a Constituicdo do Brasil de 1988 nem a atual Lei das 5.A. centém uma
definicio de sociedade de economia mista. O Drecreto-Lei 200, de 1967, art, B,
111, define sociedade de economia mista como “a entidade dotada de persona-
lidade juridica de direito privado, eriada por lei para o exercicio de atividade
de natureza mercantil, sob a forma de sociedade andnima, cujas agdes com
direito a voto pertencam, cm sua maioria, & Unido ou a entidade da Adminis-
tracio Indireta™}. Ver PINTO JUNIOR, Mario Engler. A Atuacio BEmpresarial
do Eslado e o Papel da Empresa Estatal. Revista de Direito Mercaniil, fn-
dustrial, Ecornémice e Financeiro, Sao Paulo, v. 151-182, p. 256 e ss., 2009,
p. 268-60, para uma excelente discussdo do conceito juridico de sociedade de
economia mista no Direite brasileiro.
¢ Decreto-Lei 200, de 1867, art. 5% 11 Na vasta maioria dos paises, as sociedades
de econormia mista sio organizadas como seciedades andnimas. Uma excegiio
é a Alernanha, onde as sociedades de economia mista historicamente assumi-
ram a forma de companhias de responsabilidade limitada (Gesellschaft mit
beschydnkter Huftung — GmbH) e também de sociedades andnimas (Aktien-
gesellschaft — AR). Ver SANTOS, Theophile de Azeredo. s Sociedades de
Economia Mista 10 Direito Brasileiro. Rio de Janeiro: Forense, 1264, p, 13.
55 Veja-se, exemplificativamente, o art. 24 do atual estatuto sccial do Bance do
Brasil S.A. (“A administragic do Banco competird a Diretoria Executiva, gue
terd entre dez e Lrinta e sete membros, sendo: [ - ¢ Presidente, nomeado e
demissivel ‘ad nutum’ pelo Presidente da Repiblica”. Disponivel enm: <http://
www.bb.com.br/docs/pub/siteEsp/ri/pt/dee/dwn/EstatutoSocial pdf>. Aces-
s0 em: 6 jan. 2012.
86 g id., art. 18 (“lo] Consetho de Administragio sersd composto por acionis-
tas, cleitos pela Assembleia Geral...™).
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tente, dentro da qual a vasta maioria das sociedades anénimas era
controlada por familias. A nova lei ndo inclifa nenhuma disposicio
especial acerca das sociedades de economia mista, embora o seu re-
dator, Miranda Valverde, a0 elaborar o novo conjunto de normas, ti-
VEsse em mente o crescimento esperado das empresas estatais. Na
Sua exposi¢do de motivos 4 nova lei, Valverde considerava a provavel
emergéncia das sociedades de economia mista como a tinica esperan-
¢a de se reverter o stalus guo de estagnacio do mercado de capi-
tais.*" O sucesso das sociedades de economia mista, na sua visio, de-
penderia da “maneira como a companhia sersd administrada, da
competéncia e responsabilidade dogs seus administradores, da parci-

mdnia nas despesas e da falta de burocracia - tudo como se fosse uma
empresa privada” 8

Nio obstante, mesmo as normas fenientes do Direito Societdrio
brasileiro se mostraram demasiado inconvenientes para o governo
como acionista controlader de um nimero crescente de sociedades de
economia mista, Naguela época, a solucio governamental foi a promul-
Bacao de decretos especiais ad o que isenfavam as companhias por
ele coniroladas das exigéneias legais que, na sua andlise, mostravam-
-Se mais incémodas. No mesmo ano da promulgacie da nova Lei dag
5.A., de 1940, o presidente da Reptiblica emitiu um decreto que isenta-
va as sociedades anénimas de propriedade do governo federal das dis-
posicées da Tei societiria que autorizava membros do consefho fiscal a
examinar os livros e registros da comparthia, assim como também
isentava da norma que ordenava a alocacdo de 5% do luero liquido a
fundos de reserva minimos,59 0 governo federai defendia 5 legitimida-
de do tratamento Juridico especial conferido 4s empresas estatais, com
a justificativa de Gue tal fratamento era necessdrio Ppara a protecio das
instituigdes piiblicas da “curiosidade dos acionistas™; curiosidade que

—_—

7 VALVERDE, Trajano de Miranda. Ezxposicdo de Motivos ao Anteprojeio
convertido em Decreto-Lei n. 2.627 de 1840, 1940 (“6 possivel que o gover-
ho, com o terapo, possa ser capaz de mudar essa situacéo {do mercado de ca-
pitais subdesenvolvido], estabelecendo sociedades de economia mista para a

realizacdo de empreendimentos de interesse geral™y.
%8 Id. (observa que “[als grandes companhias nacionais, que sio organizadas

como sociedades andnimas, comegaram como empresas familiares. E muitag
das que existem haoje estio impregnadas de cariter familiar. Ndo ternos um
mercado financeire e é evidente qQue nossas bolsas de valores sio profunda-
mente anémicas, H4 uma auséncia total daquela economia criativa que procu-
Ta assumir os riscos inerentes ag atividades industriais e comerciais porque
existe a probabilidade dos lueras correspondentes™).

9 Decreto 2.928, de 1940.
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v.e} paf‘a investidores e companhias abertas. 5% Ratg abordagem, toda-
Vla,- Niao conseguiu induzir um nimero significativo de cempan’hias

abrir o seu capital nas bolsag locais, mesmo apés mudancas que entr. ;
quecerarm sucessivamente as suas exigénciag 56 ‘ e

desefceosrapocllltado com o fl'acggso das suas politicas iniciais, mas nio
enc ajado, o governo decidiu reforcar a sua “estratégia de incenti-
VosT nao confrontacional, acrescentanda outros subsidios do Iad‘ d
demanda. Em barticular, em 1967 o governo promulgou o Dem"eto(iLeﬁ'l
157, que permitia aog contribuintes alocar uma parte do seu impo tl
de .renda federat devido, para fazer investimentos pessoais e cop o
nhias abert:as através de certos fundos miitucs (08 “Fundos 157™) iﬂtﬂ?
nando, assm.l, a compra de agdes em companhias cotadas essencial
mente gratuita da perspectiva do acionista, j& que o preco era pa, (;
pelo governo federal. Nio surpreende que talmedida tenha desencalt)iegé—
do um fluxo macigo de fundos para as companhias abertas e Ievac
uma exploséio do mercado de capitals brasileiro 557 ot

wionirions ok sy 1 e g TN €0 o
Gdo iminente dos subsidios levaram g Bolgs(;ucfer\l/lgs::ss dsg l})lriiiilenizrmpﬁ
a fe{:ﬁtar en protesto.®® Além disso, o governo reforcou mais aj “; ]m
C}"la(;ao de demanda obrigatéria por agdes nacionais, irmpondo a eIITL ? :
(‘:lla legal de que os fundos de pensido e as companhi,as de seguro )1(111563131:
Llsfem umal borcentagern minima das suas carteiras no mercado de
agbes local ® Como atirma Ary Oswaldo Mattos Filho, as politicas puibii

cas do governo para desenvolver o mercado de capit’ais nos anospIQGB

N

deram ori “Inusi i ioni
orlgem a “inusitada figura do acionista compulsdrio” 57

-
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No entanto, e por ironia, foi justamente durante a fentativa do go-
verno militar de fomentar o mercado privado de valores mobilidrios
que aconteceu a verdadeira explesio do niimero de empresas estatais
no Pafs.’" Intencionalmente ou nio, as seciedades de economia mista
acabaram sendo as principais beneficiadas pela demanda cativa criada
pelo programa governamental de incentivo ao desenvolvimento do mer-
cado de capitais por meio da poupanca forgada ™ Como observaram os
economistas & época, “o que comegou como uma reforma institucional
para promever a capitalizagio de baixe custo do crescimento do setor

privado tornou-se, na verdade, um veiculo para a expansio do capital

das empresas publicas™ ™

As sociedades de economia mista eram, via de regra, menos arris-
cadas, detendo posicdes monopelfsiicas e praticando uma politica de
dividendos generosa. Muitas empresag controladas pelo governo cons-
tituiam sociedades de economia mista que constavam entre as “blue
chips” negociadas nas bolsas de valores brasileiras. De acorde com al-
gumas estimativas, as agbes das sociedades de economia mista no Bra-
sil revelavam-se tio lucrativas que foram um dos methores investimen-
tos em todo o mundo nos anos 1950 e 1960.5™ Responsdvels por 76% do
volume de negociacio do mercado nacional, os titulos emitidos por
sociedades andnimas estatais estavam entre “os queridinhos” do mer-
cado de capitais brasileiro e figuravam como am dos principais alvos
da febre especulativa do Brasil no infeio dos anos 1970.5%

A demanda por novas ofertas de agies das empresas estatals su-
biu 84% entre 1974 e 1975, comparada. ao crescimente de apenas 32%

w7 SUZIGAN, supra nota 540, p, 80.

52 BARROS, José Roberte Mendonga de; GRAHAM, Douglas H. Brazilian Econo-
mic Miracle Revisited: Private and Public Sector Initiative in a Market Eco-
nomy. Laiin American Research Review, Pittsburgh, v. 13, n. 2, p. 5-38,
1978, p. 20 (constatam que “as empresas estatals, e N80 as enpresas privadas,
eram as principais beneficidrias [dos incentivos fiscais]. Essas empresas re-
presentavam a ampia maieria das novas erissdes ¢ seu peso predominava na
negociacio didria da bolsa™).

53 Id.,p. 11

s NESS JR., Walter L. A Empresa BEstatal no Mercado de Capitais. Bevisia
Brasileira de Mercado de Capitais, Rio de Janeiro, p. 389, Set./Dez. 1978,
p. 369. Nzo obstante, as empresas estatais geralmente tinham uma relag&o
preco/patrimdnio abaixo da média do mercado, o que mostra talvez a per-
manéncia das reservas dos investidores quanto 2o controle governamental.
Id., p. 369.

55 MARTINS, supra nota 550, p. 71, Para uma deseri¢io da expansio e quebra
especulativa de 1971, ver LAMY FILEO, Alfreds; PEDREIRA, José Luiz Bu-
Ihées. A Let das S.4A. 8. ed. Ric de Janeiro: Renovar, 1997, vol. 1, p. 127-128.
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das ofertas do setor privado.5 Em 1975 o governo chegon até a proibir
temporariamente as enmpresas estatais mais destacadas de novas ofer-
tas piiblicas, para néo desviar 03 escassos fundos dos emitentes priva-
dos. 57 No fim das contas, o resultado foi os subsidios fiscais do governo,
embora altamente regressivos,* voltarem em grande parte {mas de
modo algum por inteiro) para o préprio Estado 57

-
a76 ]d.

s SIMONSEN, Mirio Henrique. O Brasil ¢ as Multinacionais (conferancia
apresentada pelo Ministro da Fazenda Mario Hen rique Simonsen 4 Comissia

de Economia da Camara dos Deputados do Brasil}. Ministério da Fazenda, 8
de outubro de 1975.

% NESSJR., Walter Lee, Financial Markets Innovation as a Development Strate-

gy: Initial Results from the Brazilian Experience. Feonomic Development
aved Cultaral Change, Chicago, v. 22,n. 3, p. 453-472, Apr. 1974, p. 454 (atri-
bui & naturezs nio democritica do governe mititar brasileiro a factihilidade
politica de um programa de reforma que beneficiava tio diretamente as clas-
ses majs altag). No Brasil daquela época, assim como hoje, a maioria significa-
tiva da populacio nio tinha renda suficiente para pagar imposto de renda e,
por isso, nio podia beneficiar-se diretamente com o programa. Todavia, a
politica de incentivos do governo, embora regressiva, ndo era inteiramente
ilégica. Primeiro, a decisio de uma empresa de abrir seu capital produz exter-
nalidades positivas na medida, em que contribui para o aumento da liquidez e,
bortanto, da atratividade dos mercados locais; nesse sentido, subsidios fiscaig
podem ajudar a aumentar o nimere de companhias cotadas levando as em-
presas a internalizarem os heneficios liquidos das suas actes. Segundo, e
mais importante, as leis de tributacio empresarial da época efetivarnente
subsidiavam as empresas famniliares e de propriedade concentrada taxando
qualquer aumento formal das barticipagées dos acionistas, mesmo se devidos
& inflagao ou a lucros retidos. As empresas familiares que se valiam mais de
lagos de parentesco ¢ confiahca que de estipulacies contratuais para gerir
Seus assuntos societdring optavam frequentemente por néo contabilizar tais
aumentos de capital e, por conseguinte, pagavam menocs impostos. Ver LAMY
FILHQ, Alfredo Lamy; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. A Lei das 5.4, Rio de
Janeiro, Renevar, 1392, p. 128 (para uma descrigiio das consideracdes fig-
cais). De fato, o socidlogo (e futuro presidente do Brasil) Fernando H enrique
Cardoso considerou as distor¢des econdmicas atribuiveis a leis fiscais inade-
quadas como um obstdculo mais importante 4 abertura do capital de empre-
sas familiares de propriedade concentrada no Brasil que urna “mentalidade”
entranhada em prol do contrale familiar. CARDOSO, Fernando Henrique.
Empresdric mdustrial e Desenvolvimento Feondmico no Brasil. Sio
Paulo: Difusiio Eurcpeia do Livro, 1964, p. 120. Desse ponto de vista, os sub-
sidios fiscais para companhias abertas poderiam, na verdade, ajudar a nivelar
as condigdes de concorrénecia se comparados aos
pelas suas congéneres privadas,

BARROS; GRAHAM, supra nota 572, p. 21 “poder-se-ia argumentar depois
que o que o tesouro miblice perdera em receitas dispensadas através dos in-

tributos efetivamente pagos
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A magnitude da expansio das empresas eSF??IS goeﬁzgl(;crll(zrg
i essionante: 231 empresas piiblicas foram criadas ap s enre
1mgé e 1976.5% Em 1974, 22 das 26 malores empre_sas da econf} ore-
l‘91 ira eran{ controladas pelo governo, e as estatals e.stava.m 1es_pI§)1 o
ffleij por 49,7% do valor coniabil liquido total das mil maiores emp

sas brasileiras.®!

Nog anos 1970, académices e formulad(?res‘de poHt%caslfplgilz‘lrlltézz
heceram que somenie os incentivos fiscals erarln 1‘1151 : -
i"econf (;r(ientar o desenvolvimento do mercade de capitais no. Bl'aill‘;
fsgoa;*n?as juridicas para o f(}rtalelcimento da prgtegaiaiozuﬁz;i:s ;a
minoritarios também foram consideradas cru’ma;s p;) e
confianca dos investidore; edo interziie; gc;; f;gtis e et
ista Méario Henrigue Simonsen, : zenda,
igum—fetadfiaréncia de grandes empresas privadas n;)els?;; jseliia{ijfs.zrg
maiores companhias brasileiras em 19’72, 11 eram em21‘) Comzmladas p,'or
controladas por investidores estrange1ro§;.e alpenas Sénda -
capital privado brasileiro.# Simo:\nsen atribuiu a a:la o
empresas privadas no Brasil ndo ;?Lfalta de po}lparsg:_ufidims e
verdade abundava), mas a ausénga de meca.ms?:no~ ]e dicas due -
tegessem os acionistas minoritdrios da expropriagao e, ,

51 147 583
vasser a agregacio de capital

itais [ ente
tivos fiscais para reforma do mercadoe de capitais fora gaih.o r:ar;\r{né one
;::(;as an :a,umento da subscricio de acdes de empresas estatals
mercado de agBes”). e ' s
s80  MARTING, supra nota 550, p. 67. Ver tumbédm TREBAT, Tm;jfyibfenem"_
State Ow';zed Fnterprises: A Case Study of gtg;z Stgi;a(giser‘,ra A,
b i iversity Press, 1983, p. ]
. UK: Cambridge University s L K e
‘(;:a“rnb‘l-t)lglgei;te o crescimento das empresas piblicas no per 1‘od0 do-i(zzrig .
n::-? tbambém a proliferacio dessas entidades scb os governos i o
1970™). ’
servadores nos anos 1960 e N ' ‘. S
s [razil Report — A Who's Who of the Brozilion economy}i; Kfci :’d?‘a‘,'n "
5;321974 p. 45 {daqui em diante “Visdo™[; BARROS; GRA , Sup

) 8. . . " . . .

582 gl?il,(?NSEN, Mario Henrique, A Nowa Economia Brasileira. Rio de Janeiro
José Olympio, 1974. . N —

583 SIMONSEN, Mario Henrigue. Brasil 2002 Rio de Jgnﬂe;; ?o; i(foe(fé ;257;5659 o
Ver também SIMONSEN, Mario Hennqug (EBd). . e
it 2. ed. Rio de Janeiro: Ministério do Plameu;amento~ e i« 7630
Cﬂp“vfm’_?- .Ef}ePl‘i.‘A 1965 (sustenta que a Lei das 3.A. de entao. nzlw prth‘l’OL
Econo;fllcﬂ, sa;'ias para os acionistas um mevcade de ca.pltalshdefseﬁ o
D}'Ote(}oes flelcgegfi o 10689 75% da formacio de capital no Brasil era financia :

VK}Z)I.j:;;iga priva(]al icomra 17% cle poupanga piblica e 8% de poupang

pe s

estrangeira. Id., p. 118.
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Simonsen defendeu a ideia de que néo havia Lipos de scciedades
comerciais no Brasil que protegessem ao mesmo tempo a empresa e os
seus investidores. As comanditas e as scciedades de responsabilidade
limitada protegiam os investidores, que podiam retirar a qualquer mo-
mento as suas contribuicdes de capital, mas deixavam a empresa de-
samparada. A forma de S.A., ao contrério, permitia aos empreendedores
reter o capital investido (j4 gue os acionistas descontentes geralmente
néc podiam forcar uma dissolugdo parcial}, mas pecava 2o ndo conee-
der protegio suficiente aos investidores minoritarios.* Esta visio re-
fletia-se nas recomendacdes de uma respeitada publicagio comercial
da época, que avisava os investidores estrangeiros de que “a Lei das
S.A. brasileira especifica virios direitos protetores para os aclonistas
minoritdrios, mas eles geralmente sio letra morta” 5% Conclui-se, entao,
que “[e]m decorréncia disso, a Limitada torna-se um tipe muito conve-
niente de companhia quando as partes desejam incluir certas medidas
protetoras para os sdcios minoritarios” 586

Os defensores de uma nova, estrutura juridica viam o desenvolvi-
mento do mercado de capitais como o Gnico meio de se refrear a cres-
cente incursio do Estado na atividade econdmica, que muitos atribuiam
a incapacidade do mercado de financiar os investimentos necessdrios.
Num artigo de opiniio de 1975, José Luiz Buthdes Pedreira, um dos
redatores do anteprojeto da nova Lei dag 5.A., declarou que “ag alter-
nativas s3o simpies, claras, dbvias: ou conseguimos criar no pais um
mercado primdrio de valores mobilidrios ou o processo de estatizacio
da econoinia continuara a acelerar exponencialmente” 5’ A Lei do Mer-
cado de Capitais proposta, que seria promulgada no mesmo ano COMmo
complemento & nova Lei das S.A., tinha o ohjetivo explicito de apoiar o
desenvolvimento do mercado de capitais, a fim de “fortalecer a posicic
do grande capital privado nacional” 58

084

SIMONSEN, Brasil 2002, p. 124. Ver GUINNANE, Timothy et al. Putting the
Cerporation in Its Place, Enterprise and Society, Champaign, v. 8, n. 3, p.
687-729, Sep. 2007, p. 698 (discutem o dilema entre os direitos de saida como
mecanismo de protecio dos minoritdrios nas sociedades em comandita e
companhias de responsabilidade Ymitada e a necessidade de reter capital
para investimentos a longo prazo).

Visio, supra nota 581, p. 134.

0T,
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PEDREIRA, José Luiz Bulhdes, A Reforma da Lei das 8/A. Jornal do Brasil,
24 de agosto de 1975. In: LAMY FILHO, Alfredo. Fundamentos da Reforma
das Sociedades Andnimas. Rio de Janeiro: Associagio de Estudos de Direi-
to de Empresa, 1976, p. 158.

Exposicio de Motivos n. 197 pelo Ministro da Fazenda (24 de Junho de 1978).
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No entanto, logo a seguir ao surgimento de incentivos t1sgals gei;ei;
; 3 1 i a @
rosos e politicas de demanda cativa para induzir as CI{_)‘H}sznhLas 2 gcjo
ili ado com -
api i ente todas com familias ou o [is :
o seu capital — praticamen ias ou > com
nista controlador —, o processo de reforma juridica do B]._"dSI.] Ecrli()(ile:-
enfrentar uma batalha polftica ferrenha. Em 1921, os.aaiomérzzﬂéira
i ; riar siagio g
hias abertas criaram a ASSOC ‘
troladores das compan a ; ira
das Companhias Abertas (ABRASCA), que se Huzlstrgna Sﬁ?ﬁ;gjms
r 4 nve
i igio 2 formas para a protegdo dos 1
fluente na oposigio as re ara 2 5 Ivestidores nos
& 3 entes.” Nio somente as fami .
anos e nas décadas subsequ a0 e e
3 é 2stado, tinham inleresse particu vedi
doras, mas também o Estado, ular em "
a adoééo de reformas juridicas abrangentes que pud.«i?sgm I &gisstgibclfe
ietari 5 acionist inoritarios. -
i £4rio para os acionistas mi . ;
rigueza e poder socie O, e,
andni T ag pelo governo haviam
dades andnimas controlada L sido ¢
g i e 1976 do que
a0 da Lei das S.A. brasileira
cada que antecedeu a adog : ira d ¢
nos cem anos anteriores, e muitas dessas empresas figuravam entre a
3 7o BOG
maiores companhias abertas do Pais. | .
Nesse contexto, os interesses das sociedades {ie:c econom% ;1; eei
i Lenci itica consi
; 6 ator ue atrafam alencio politic .
estavam entre os fatores g . _ e
para a proposta de reforma da Lei das S.A. Como afitmou o lenda

senador Franco Montoro,

o regime juridico das sociedades anfmimas’e. espemai];nnie;;tz
sua reforma conslituem um elemento da“pohtl‘ca e’con.ol d(;ira
mais geralmente urm fato politico. Essa a_in:matlva% YBI lc1 1?}1(;-,1 :
a tal ﬁ}onto que, haje, quase todos 0s a:,eL_cnes da v;’ d‘p ibiien ©
partes interessadas na politica econdmica do Iials bBOCuram
Zam para estudar este documen/to o pm]’eto de lei], Prteresses
do verificar em que medida ele é corapativel COIR 08 i eoses
nacionais, com o fortalecimento da empresa privada bg;ail Z iy 6;
com as prerrogotives e o papel_ fundamema‘t.dc? s a. o
das sociedades de gconomia mista e com os direitos e Inte
resses legitimos dos acionistas.®™

s Ve COUTINHO, Luciano; RABELO, Flavio Marctlio. Brazil: Keep.infi) it l{l,lzh‘f
F:lmily In: OMAN, Charles P. (Ed.). Corporate Governgnc;& 'L;l?f veve W};
‘ The ; Q2L ite, India and South Africa. -
mit: The Experiences of Brazil, Chile, i Africa. Wa-
lﬁ:gtt;; 1% C -%ECD Publishing, 2004, p. 45 {descrevein aAz&"O'Clag?O]B] ?‘SLIP
] Comp i rfas a “representante tradicional da elile
sira das Companhias Abertas como uma 1§pr : . : -
Lilri;rfasnrial” éue se opbs com sucesso s reformas de gmé{ﬂ i%lﬁd 1:01 11:;:‘12131.
: serich is © ver também GILSON, Ror 5
para uma descrigho mais completa, wer 0 C . 1 J;
II?XNE?/}ANN Henry; PARGENDLER, Mariana. Regulatory Duahsxr}; SS _;3242_
velopment Stlrategy: Corporate Reform in Brazi(l, the U.g.oilild the ETL.
ford Law Review, Stanford, v. 63, n. 3, p. 475-638, Mar. .

0 MARTINS, supra nota 550, p. 61, ] N
81 Discurso do senador Franco Montoro. In: BRASIL, Senado. Anais do Sem

do. 1975, p. 489 (grifei).
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Dado o vulto das empresas estatais na paisagem corporativa do
Brasil, alguns estudiosos defenderam a adocio de uma lei separada
bara atender as necessidades e is caracteristicas peculiares das em-
bresas controladas pele governo - uma broposta que, no entanto, res-
tou derrotada.™ Na falta de legislacdo especial, a abordagem prevale-
cente foi a de que uma tinica Lei das S.A. se aplicasse igualmente as
companhias privadas e estatais. Como explicado na Exposicio de Mo-
tivos, “[a] lei de sociedades andnimas, além de dispor sobre essa forma
de sociedade quando utilizada pelo setor privado, é lei geral das socie-
dades de economis mista, que por ela se regem, com as derrogacoes
constantes das leis especiais que autorizam a sua constituicdo”. A Ex-
posicéio de Motivos ainda nota que, “ac buscar a forma andnima para o
empreendimento que promove, o Estado visa g assegurar ao particular,
a0s quais (sic) oferece associacio, os mesmos direitos e garantias de
quel fruem os acionistas das demais companhias sem prejuizo das dis-
Dosiches especiais da lei federal” 593

Amnova Lei das S.A. de 1976 incluin um nova capitulo, embora sur-
preendentemente curto, dedicado as scciedades de economia mista, ™
De acordo com a justificativa do projeto de lei proposta pelos redato-
res, o objetivo do capitulo era limitar-se ao “minimo necessario” para
“proteger os acionistas minoritdrios™ das sociedades mistas. 5% O capi-
tulo deixa claro que, exceto quando especificado de modo diverso na-
quela lei ou em lei federal, as sociedades de economia mista de capital
aberto se sujeitam s mesmas normas e regulamentacdes que a recém-
-criada Comisséc de Valores Mobilisrios (CVM) estipulon para as emi-
tentes privadag.?9s

A disposigiio mais controversa do novo capitulo — a bemn da verda-
de, costumeira segundo os padrdes internacionais — isentava as socie-

532

Ver, o4, CRETELLA JUNIOR, José. Sociedades de Economia Mista no Brasil,
Revista de Direilo Administrativo, Rio de Janeiro, v. 80, p. 34, 1965, p. 37
(defende a adogiio de uma lei separada para reger as empresas estatais).
Exposicio de Motivos . 196 pelo Ministro da Fazenda (24 de Junho de 1976).
0 novo Gapitulo IX sobre as sociedades de economia mista continha apenas 8
dos 300 artigos da lei. A reforma de 2001 eliminou mais dois deles, de modo
que somente 6 permanecem em vigor.

5 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhbes, Justificacio do Ante-
projeto. Inf LAMY FILHO, Alfredo. Fundamentos da Reforma das Socieda-
des Andnimas. Rio de Janeiro: Associagio de Estudos de Direito de Empre-
sa, 1976, p. 25.

Lej 6.404 de 1976, art. 235. Essa disposigdo contrasta nitidamente com o di-
reito dos EUA, gue isenta o governo dos EUA e as GSEs de virias regulamen-
tactes de valores mobilidrios. Ver Capitulo V, Secdo IV, infra.
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dades de economia mista dos procedimentos de faléneia, tornando o
governo o responsével pelas obrigactes da sociedade ™ Vale notar, ain-
da, gue o capiiulo impunha expressamente aos diretores e acionistas
controladores das sociedades de economia mista os mesmos deveres
fiducidrios aplicdveis as sociedades andnimas privadas (incorporando,
assim, as disposigdes relevantes por referéncia}, embora permitisse ao
governo, em especifico, “orientar as atividades da companhia de mode
a atender ao interesse publico que justificou a sua criacio”.®® Nao obs-
tante, o que parecia uma tensfo insoliivel entre deveres fiducidrios
convencionais e o controle governamental era, no entanto, mais apa-
rente do que real. Na forma enfim adotada, a Lei das S.A. brasileira
mostrou-se bastante complacente com as necessidades do governo
come acionista controlador.

Os deveres fiducidrios impostos pela Lei das S.A. de 1876 eram
excessivamente amplos — amplos demais, na verdade, para conseguir
limitar de modo efetivo a obteng2o de beneficios privados pelos acio-
nistas contreladores.®® As disposi¢fes pertinentes da lei preveem que
03 acionistas controladores devem respeitar os interesses nfio somente
dos acionistas, mas também dos empregados, da comunidade e até da
economia nacional.® A redaciio legal que definia os deveres fiducid-

®T Ver OBCD. Corporate Governance of State-Cwned Enterprises: A Survey
of OECD Coundries. Paris: OECD Publishing, 2005, p. 56 (“em muitos casos,
as empresas estatais sfo protegidas em grande medida contra procedimentos
de insolvéncia ou faléncia peio seu estatuto juridico especifico™. Considerou-
-se que essa disposicio oferecia, por meic de um custo mais baixo do capital,
uma vanfagem indevida &s empresas estatais com refagio 4s suas cohcorren-
tes privadas. A constitucionalidade dessa norma foi questionada depois da
Constituigio do Brasil de 1988, que prevé expressamente (no seu art. 173)
que as empresas piblicas sio sujeitas ao mesmo regime juridico que as com-
panhias privadas quanto s obrigagdes civis, cormerciais, fiscais e trabalhis-
tas. A disposiciio que isenta as sociedades de economia mista dos procedi-
mentos de faléneia foi eliminada da Lei das S.A. pela Lei 10.333, de 2001, mas
o regime excepcional foi reinstaurado mais uma vez pela promulgacio da
nova Let de Faléncias brasileira de 2005 (Lei 11.101, de 2005, art. 2° 1), que
isenta expressamente as empresas piiblicas e mistas das suas disposicoes.

8 Lei 6.404, de 1976, art. 238.

89 Sobre os beneficios privados de controle, cf. nota 26 supra.

860 Id., art. 116 {dispde que “O acionista controlador deve usar o poder com o fim
de fazer a companhia realizar o seu ohjeto e cumprir sua fungic social, e termn
deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os
que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cyjos direitos e
interesses deve lealmente respeitar e atender™) e art. 117, §1°, alinea a (enu-
mera como casos de abuso pelo acionista controlador o ato de “orientar a com-
panhia para fim estranho ao objeto social ou lesivo ao interesse nacional, ou
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rios era excessivamente ampla e fluida. Um regime sofisticado de de-
veres fiduciarios gue pudesse dar conta das complicadas tdticas dos
acionistas controladores exigia do Judicidrio bragileiro um graude ca-
pacidade técnica que nio estava presente a época. Por 1550, 08 deveres
fiducidrios nio puderam servir de obstdculo efetivo i expropriacioc dos
minoritarios.t®

Além disso, um olhar mais atento sobre o novo regime fiducidrio
aplicdvel aos acionistas controladores revela que, na medida em que
funde o controle aciondrio ao interesse piiblico, ele ndc é meramente
inéeuo, mas positivamente prejudicial. Ao elevar nio apenas o Estado,
mas também os acionistas controladores privados a posicio juridica
de guardides de uma nocio difusa de bem puiblico, a nova Lei das S.A.
acabaria por fortalecer a sua posicio com relagdo & da minoria, identi-
ficada com interesses meramente privados e egoistas.5 Como obser-
va Calixto Salomio Filho, a adocio formal de uma concepgdo institu-
cional da sociedade anénima no Brasil serviu para aurmentar, ao invés

levi-la a favorecer outra sociedade, brasileira ou estrangeira, em prejuizo da
participacio dos acionistas minoritdrios nos lucros ou no acervo da compa-
nhia, ou da economia nacional™). Porém, como notaram certos juristas, na
verdade, deveres liducidrios amplos para diferentes partes nfdo tornam mais
dificil a vida do fiducidrio por causa da tarefa compiexa de reconciliar interes-
ses conflitantes, mas sim ficil demais, pois “praticamente qualgquer decisio
administrativa, nao importa quie arbitraria, pode ser racionalizada com a
Justificativa de que beneficia algum grupo constituinte da sociedade” Solire
as dificuldades associadas aos problemas de mditiplos senhores com respeito
aos deveres fiducidrios dos dirctores, ver MACEY, Jonathan R. An Economic
Analysis of the Various Rationales for Making Shareholders the Exclusive Be-
neficiaries of Corporate Fiduciary Duties. Stetson Law Review, Gulfport, v.
2L, n. L, p. 23-44, Fall 1991.

No seu estudo sobre deveres fiducidrios societdrios, publicado mais de 20
anos depois da premulgaciio da Lei das S.A., Carlos Klein Zanini destaca a
escassez continuada de obras doutrinais e deciséics judiciais sobre deveres
fiducidrios no Brasil. ZANINI, Carles Klein. A Doutrina dos “Fiduciary Du-
ties” no Direito Norte-Americano e a Tutela das Sociedades e Acionistas Mi-
neritirios Frente 2os Administradores das Sociedades Andnimas. Revista de
Direito Mercamiil, Econdémico e Financediro. Sio Paulo, v. 36, n. 109, p. 137-
149, 1998, p. 138.

Para o argumento contririo de que as prote¢des dos minoritdrios nio devem
ser entendidas em termos de interesses egoistas, mas sim & luz da fangdo
econdmica e social da empresa, ver GUERREIRG, José Alexandre Tavares.
Direite das Minorias na Sociedade Andénima. Revista de Direito Mercaniil,
Industrial, Econdémico e Financeiro, S0 Paulo, v. 83, p. 106, 1986, p. 169-
111 (fornece uma avaliacio dos direitos dos minoritarios 1os termos da Lei
das 85.A. de 1976 dez anos apés sua promulgacio)..
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de limitar, o poder dos acionistas controladores e, logo, o potencial
para abusos. 5%

A substincia e o escopo dos deveres fiducidrios does diretores e
acionistas controladores esifo intimamente ligados ao tradiciqna} clle—
bate acerca da finalidade da sociedade andnima ou, nto jargdo juridico
continental, ao tema do “interesse social”. Na sua forma mais ellemenu
tar, o debate gira em torno de duas visdes concorrentes da sociedade
andnima: (i) a abordagem contratualista, segundo a qual a SA deve
servir aos interesses (para alguns, exclusivamente financeiros) dos
acionistas enquanto acionistas, e (ii) a abordagem institucipngl, con-
soante a qual o fim da S.A. transcende os interesses dos aclonistas.5™

2 SALOMAQ FILHO, Calixto. Scciedade Andnima: Interesse Piiblico e }?rivadno.
Revisia de Direilo Mercantil, Industrial, Fcondmico Ffl'n.a,ncmjr.o, Sd0
Paulo, v. 127, p. 7, 2002, p. 15 (cbserva gue um resultado semelhant.e foi f:clms—
tatado por ocasiio da adogio da Lei das S.A. alemd de 1837, qug, a0 1cllentxf1car
os interesses da sociedade anénima com ura negio mal definida de mteress.e
piblice, ajudou a aumentar o poder dos acionistas controladeres em detri-
mento dos investidores minoritarios).

84 Ver eg., para uma lista ndo exaustiva de tl‘abalhg§ 1‘epresen§ati.vos sabre o
tema, RATHENAU, Walther. Vom Aklienwesemn. E%nekgeschqﬂlzche BetrfL—
chiung. Berlin: Fischer Verlag, 1917 (para a articulagdoe de uma concepgéo
institucional da sociedade antmima); JAEGER, Pler Giusio. L’In.ﬁemssefo—
ciale. Mitano: Giuffre, 1964, p. 145 (paraum estudoe hoje clﬁssi.co qu:e esmiica
as abordagens institucional e contratualista da finalidade soc1etar'1a e defen-
de a visao do #nieresse sociale como os interesses coletivos dos acam‘us.;t‘as na
qualidade de acionistas); FRIEDMAN, Milton. The Social RES{)OHSIb]lIt}{f of
the Corporation Is to Increase Its Protits. The New York Times Magazine,
New York, 13 de setembro de 1970 (defende a maximizagao dos lucros c?mp a
tinica finalidade da scciedade andnima). Ver iambém, para o debate classico

- entre Adolph Berle ¢ E. Merrick Dodd nos anos 1230, BERLE, Adc}lph A. Cor-
porate Powers as Powers in Trust. Horvard Law Review, Camt.;rldge, MA, v.
44, n. 7, p. 1049-1075, 1931 (sustenta que os diretores devem agir somente no
interesse dos acionistas), e DODD, E. Merrick. For Whom Are Corporate Ma-
nagers Trustees? Harvard Law Review, Cambridge, MA, v. 45, n.l’F, p: 1%4?—
1163, 1932, p. 1148 (considera a “sociedade andnima cemo uma 1115L1t.111(;:}o
econdmica que cumpre um servico social bem come uma fungée de obtengic
de lucre™). Para obras mais recentes schre o mesmo assunto, ver ALLEN,
Wiltiam T. Our Schizophrenic Conception of the Business Corporatlcfn. gcm"—
dozo Law Review, New York, v. 14, p. 261-281, 1992 (discute o conceifo  Tuz
das duas teorias da sociedade andnima nos termos do Direito do Delaware);
BLAIR, Margaret M.; STOUT, Lynn A. A Team Preduction Theory of Corpora-
te Law. Virginia Low Review, Charlottesville, v. 85, n. 2, p 247~328: Mar.
1999 (oferecem um modelo de produgdo em equipe da socaeda{lia anénima
para contestar a concepgiio da primazia dos acionistas?; ~SALOMAO F‘ILH.(),
supra nota 603; HANSMANN, Henry; KRAAEMAN, RCH}I{:}]‘. The End of His-
tory for Corporate Law. Georgetown Law Jowrnal, Washington, D.C,, v. 89,
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Uma andlise detalhada deste debate, que representa um dos temas
fundacionais de Direito Socletdrio hi quage um século, estd fora do
€scopo do presente estudo.

Para os nossos fins, basta dizermos que parece haver uma correla-
¢80 interessante entre g presenca da propriedade estatal (e das socie-
dades de economia mista em particular) e a adogiio de concepcdes ins-
litucionais mais fortes da scciedade anénima num dado sistema
Juridico. E claro que a correlagiio ndo implica causalidade ™ No en-
tanto, é pelo menos plausivel que os interesses do Estado-acionista pos-
sam ter desempenhado algum papel no apoio 2 uma concepedo instity-
cional da sociedade andnima nos pafses onde um nimero significativo
das sociedades de econamia mista é regido por leis societdrias Zerals,
Como as sociedades de economia mista ndo raro perseguem objetivos
ptiblicos diversos do Iucro, uma abordagem institucional da finalidade
societdria é mais palativel para os interesses do Estado como acienista
controlador sob um regime unitgrio de Direito Societdrio.

Aescolha de um regime unitiric de Direito Societdrio aplicdvel g
sociedades anénimas de capital tanto privado quanto piiblico harmoni-
Zava-se corm a postura reguiatéria geral do governo militar com relagdo
as sociedades de economia mista, O recém-promulgade Decreto-Lej
200, de 1967 — o qual, segundo o sen redator, iniciava uma “revolucio
silenciosa” na administracio piblica -, deixava claro que as sociedades
de economia mista seriam sujeitags a condigdes regulatériag “idénticas

—_—

n. 2, p. 438-468, June 2001 (declaram que a vitéria da primazia dos acionistas
& uma questio de evolugio histérica); GELTER, Martin. The Dark Side of
Shareholder Influence: Managerial Autonomy and Stakeholder Orientation in
Comparative Corporate Governance. Harvard mternational Law Journal,
Cambridge, MA, v. 50,n. 1, p. 129-194, Winter 2009 (afirmam que os regimes

finalidade 2 do interesse societdrio, ver ZANINI, Carlos Klein. A Dissolugdo
Judicial da Sociedade Andnima, Rio de Janeiro: Forense, 2005, p. 81-109.

Ver Capitulo VY, Segdo TI(C), e para uma versio deste argumento nog ca-
s0s da Alemanha e da Franca.
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as do setor privado”®7 A justificativa para se insl;ituir' um qgagro I(;igdl;;:
latdrio unitario era dupla: buscava-se assegurar a existéncia de 8 -
gles equédnimes de concorréncia para o setor Ix}rl'ffado e, a:olinisdrgﬁas -
po, aumentar a eficiéneia das empresas pubh.cafs, sujei aCial s oo
limitacdes do Direito privado.5® De fat‘o,. um objetivo cs‘;ﬁn da re-
forma administrativa de 1967 era perm}tlr qg(sagg) setor priblico pude
“operar com a eficiéncia da empresa privada”®® . X

Em que pesem estes objetivos louvdveis, a experiéncia no %"gjitg
em oulros palses sugere que, ao menos no que.concelin‘e'~ ag reito
Societério, um regime unitario pode, néo restrlmlglr a E}?d%d(}d oogm;! -
no comno acionista controlader, mas, ao contririo, St?l 1m1ta: oec oy
prometido pelos interesses do Estado, pondo-se assim em Iil_sccgl 51 Igais
pria integridade do regime privado de modo ggl'al. UmaLa\{a dlag w0 s
recente de Alfredo Lamy Filho, um dos‘redaliores da e{ MEZ‘S S.A,
1976, eshoga um guadro sombric de tal situacdo. Na SU?. visdo,

fal tentativa de ufilizar um instrumento .dgndir_eito prl.vz(l;ido [61
sociedade andnimal ndo resuitou na efl‘(uencla desgjlar al.
Funcionament das novas institui(;(?es crlaglas pglo E;f?td( a —
quals sejam, empresas priblicas e mistas — ltlao'consegulalm?si
carar a presenca desconfortavel de um ac1on.1§ta conti{?.e?s 0‘1;
que gozava de poder soberano, nfo estava ;ujel?o ares .ug.l?iea.i
de capital, usava agentes estranhos ao universo empres/ar i
{isso quando nio fazia dessas empresa; o centro ‘do c?ome " Z(:
polilico, com escelhas infelizes) e, pos p{;(gres Cas08, Usava se
poder para mudar as regras do jogo.

7 Decreto-Lei 200, de 1967, art. 27, pardgrafo ﬂn{co. Para umzi excelreJnt? df:f;
¢do da motivacio e do processo que leva}‘am a promulgag‘:af} clot. ec(ljz oy
200, ver SALINAS, Natasha Schmitt ?acgiﬁiggmizfﬁiﬁztzﬁrga Cac(\ia:

iliaca legal com o real. In: R { Gacela;
;ﬂge'gz?glzltﬁg: %Sﬁhefme. Qs Juristas na F‘ov“ma(.;do do Estado-Nagdo Bra-
siteiro de 1830 aos DHas Atnais. Sac Paulo: Saraiva, 2010, -

& Além disso, comentadores sustentaram posteri'ormente que a‘umga;i;d{éoer;;
gime juridico serviu para reforgar a alianca de interesses EJ.atze o] ds oo as
clites brasileiras. Ver PEREIRA, Luiz Carlos Bresser, Refqran'a 0 stado
para o Cidadania. Sio. Paulo: Editora 34, 1998, p. 172 ‘(aﬂrmd gile a naor
flexibilidade da administrag&o piiblica obtida com a 1'ef01r~na husci\;ziiczuemre
tar a efici®éneia administrativa do Estado e I:'ortalecer a ahang:a poli
a burecracia civii e militar do Estado e as eliles empresariais). ‘ .

0 CAMPORB, Roberto. A Lanterna na Popa, sipra nota 54‘7, p. bS)i;(‘;;?Ol;E:
declaracio do presidente Castello Branco sobre os objetivos ]
administrativa). i

0 LAMY FILHO, Alfredo. O Estado Empresdrio. In: DII'iEI’leT Ca}t{'l.osdA};t;enl;ci
Menezes (Ed.). Esiudos em Homenagem ac Praf. CaZo Tdcito. Rie de.
ro: BEditora Renovar, 1997, p. 45.
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I dificil exagerar a predominincia da propriedade estatal no mer-
cado de agbes brasileiro nesse perfodo. Um estudo encomendado pela
entio recém-criada CVM, em 1978, apenas dois anos depois da promal-
gagio da Lei das S.A., revelou que as sociedades andnimas controladas
pelo governo representavam 70,8% do valor de mercado brasileiro e
61% do valor aciondrio de posse dos acionistas minoritérios 5! Isto sig-
nificava que, sob um sisterna unitério de Direito Societério, a integri-
dade do regime regulatério brasileiro dependia da sua forca vinculante
com relacio as sociedades de economia mista,

Néo obstante, apesar da linguagem legislativa expressa que sujei-
tava as empresas estatais cotadas &s mesmas regulamentacoes do mer-
cado de capitais que regiam as sociedades anénimas do setor privado,
o Estado como aclonista controlador ignorava flagrantemente as re-
gras. A CVM, por sua vez, mostrou ndo estar disposta a reprimir as
agoes do governo como acionista controlador quando tais agdes infrin-
giam as suas regulamentagies. Como consequéncia, a integridade do
mercado de capitais brasileiro e a reputacéio da CVM como o seu vigi-
lante efetivo sofreram danos significativos.

O notério “Caso Vale”, envolvendo a gigante mineradora Compa-
nhia Vale do Rio Doce (CVRD), entfo controlada pela governo, ilustra
bem este risco.% Poucos anos depois da promuigacio da Lei das S.A. de
1976, o governo federal instruiu uma corretora para que vendesse no
mercado, em segredo, uma quantidade substancial de acdes da CVRD,
de sua propriedade. Agindo assim, o governo, de modo deliberade, dei-
xou de divulgar previamente a sua intengio de vender um grande bloco
de agdes, conforme exigido pela Lei do Mercado de Capitais e pelas re-
gras da CVM. Justificou a sua agio apelando para o “interesse piblico”
promovido pela venda das agdes, o qual exigia a estabilizacio dos pre-
¢os no mercado aciondrio e o levantamento dos fundos altamente ne-
cessarios para o financiamento do programa brasileiro dé subsidio ao

81 COMISSAC DE VALORLES MOBILIARIOS. Valor de Mercado do Capital das
Companhias Abertas Brasileivas. Revista Brasileira de Mercado de Capi-
taes, Rio de Janeire, v. 11, p. 289291, 1978 (também nota que o Estado é sabi-
darente o maior empreendedor e o maior coletor de poupanca dispersa).

O Caso Vale fornece um exemplo paradigmético de violacgdes do Direito Mobi-
ligrio pelas empresas estatais, mas nio foi um exemplo isolado. Para uma
discussio de alegagBes bombdsticas de uso de informacdes privilegiadas en-
volvende a estatal cotada Petrobras (“caso Petrobras™ poucos anos antes,
veyr NETTO, Horédcio de Mendonga; BIZIRIK, Nelson Laks. O Privilegiamento
de Informagdes e o Caso Petrobras. Revista Brasilesra de Mereado de Capi-
tais, Rio de Janeiro, v, 10, p. 7, 1978.
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etanot (Programa Nacional do Alcool — Proalcool). Num comunicado
emitido pouco depois do incidente, a CVM atribuiu a venda macica de
acBes i tentativa do governo de atender as necessidades financeiras da
Fazenda, explicando que, assim, o “inferesse da nagio prevaleceu sobre

o principio da oferta de mercado” %

Este caso gerou uma controvérsia significativa entre juristas e par-
ticipantes do mercado. Os reguladores argumentarara gue a credibilida-
de do mercado de capitais como fonte efetiva de financiamento para as
companhias brasileiras exigia de todas as empresas — incl};idas as em-
presas estatais abertas que dominavam o mercado acionario no Bras)zl -
o estrito cumprimento das regulagdes.® Outros comentadores, porém,
defenderam a ideia de que o Estado como acionista controlador nio es-
tava, e n&o deveria estar, sujeito s mesmas exigéncias juridicas aplica-
veis a0s acionistas controladores privados.®® (b eminente jurista Arnoldo
Wald apelou para o interesse piiblico associado a agio do Estado —e, em
particular, para os seus interesses financeiros como acionista vendedor
— cormo uma justificativa do comportamento do governo no Caso Vale:

Quando o Estado pretende desfazer-se de parte de suas agfes,
usando a estrutura do mercado que foi por ele organizado e
obtendo recursos, em virtude da transferéncia de parte de
sias acbes aos particulares, mediante uma progressiva priva-
tizacdo das empresas mistas, pretende-se impeFIir essas' ope-
racfes exigindo um ritual que, de fato, importaria em retn:ar a
liquidez das acoes e obrigar a pessoa juridica de direito publ_l—
co a sernpre vender na baixa, realizando prejuizos para prépria
coletividadle,

e EIZIRIK, Neison Laks. As Ligbes do “Case Vale”. Rewisin B?"as'iz’.ez'?‘q d() Mer—
cado de Capitads, Rio de Janeiro, v. 16, p. 12, 19890, p. 18 {cita as _}UStl[}CﬂthaS
fornecidas peto Ministro da Fazenda para a transagio de venda de agées),

S Id., p. 17,

85 OVM. Inquérito Administrativo CVM 04/80 (10 de outubro de 198(}).. Didv;z’o
Oficial da Unido, 28 out. 1980 [daqui em diante “Inquérito Administrativo
CVM 04/807] p. 21581 (nota que, de acordo com uma pesquisa ento recgnte,
as companhias estatals representavam 55% do valor de mercado no Brasile o
Estado detinha aproximadamente trés quartos do capital dessas SMpresas).

Wi FONSECA, Herculano Berges da. O Caso Vaie: Alienacio de A(;ées de I:Jro_-
priedade da Unifo pelo Regime Especial da Lei n. 4.728/85. Kevisia Brasilei-
ra de Mercado de Capilais, Rio de Janeivo, v. 16, p. 4, 1980,‘ p- 8. Fonseca
observou gue “o Brasil &, de longe, denire os pafses de e.conomla de merca.dlo,
neocapitalistas, o que apresenta maior niimero de sociedades fie ecoPomla
mista” ¢ que “[n]do seria, entretanto, compreensivel que as c‘ieh'bl_a.raqqes da
CVM fossem colidir com a gestdo dos negocios da Fazenda pubi.lf:a o.u. comt a
politica econdmica do Governo”. Id., p. 9. R
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Efetivamente, de acordo com a lei da oferts o da procura, a
simples comunicacio de vendas substanciais ou a progressiva
realizacio de alienagdes continuas, ern lotes pequenos ou mé-
dios, tem, como consequéncia necessdria, a baixa das acgfes,
que seria sempre em detrimento do Tesouro Nacional e doin-
teresse publico. Assim sendo, como salientou, em recente arti-
go, 0 Ministro Octavic Gouvéa de Bulhées, a venda das acoes
pertencentes 4 Unido pode constituir urna fonte de recursos
néo inflaciondrios para o atendimento das necessidades do
pais, ndo se concebendo, Dois, que interesses particulares, por
mais respeitdveis que sejam, possam impedir a atividade lega}
do Governo Federal, na defesa de sua poiftica monetdria e na
administragiio racional do seu patriménio.. 87

A CVM acabou por empreender uma investigacio administrativa
do Caso Vale, mas a sua aplicacgiio do Direito foi bastante leniente.8 O
Unico participante punido foi o presidente do conselho da Bolsa de Va-
lores do Rio de Janeiro, tambér um dos administradores da corretora
que realizara a venda das agdes. Mesmo assim, a Comissdo optou por
néo infligir & multa maxima possivel, argumentando que “na cultura
brasiteira de mercado — que precisa ser alterada - sempre foi conside-

rade que as ordens dos clientes, especialmente do Governo, ndo sio
para ser discutidas, mas sim cumpridas” 59

A decisfic da CVM repreendeu os advogados de defesa por terem
sugerido que o governo estava imune 4s regulamentactes do mercado
de capitais e que “as ordens do Governa 840 para serem cumpridas,
independentemente de quaisquer outras consideragtes” ™ Argumen-
tou-se que “[njdo ¢é vidvel a existéneia de um mercado livre, e muito
menas de um érgio regulador eficaz e confidvel, se a aplicacio das re-
gras e principios do mercado ficar restrita aos participantes privados” 81
A Comissdo acrescentou que “[n]ao cabe divida que [sic] o proprio
Governo, como grande acionista dessas companhias abertas, serd o
maior beneficidrio do desenvolvimento de um mercado aciondrio ativo

617

WALD, Arnoldo. Do Regime Legai da Venda das A¢des de Sociedades de Eco-
nomia Mista Pertencentes i Unigo Federal. Revista Brasileira de Mercado
de Capitais, Rio de Janeire, v. 16, p. 27, 1980, p. 28,

Ver CARVALHOSA, Modesto. Comentdrio a Lei de Sociedades Andnimas.
4. ed. B80o Paulo: Saraiva, 2009, v. IV, p. 361, para uma critica a represséo de-
ficiente das violagées do Direito Mohilisric no Caso Vale.

Inquérito Administrativo CVM 04/80, supra nota 612, p. 21574,

M, p. 21682,

% Id. p. 21681,

818
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e disciplinado™® Embora a CVM estivesse certa ao I'ECOI.lhE.(fEI' que o
descumprimento das regulamentagdes do mert.:adﬂo de caplta_,ls pelg %of
verne (e a dificuldade, on relutanc%a, da Comissio em pur}frl ?s viola-
cdes) se revelava prejudicial 4 confianga no mer{?ado‘bre‘tgf eir ?, srzzlé
diagnéstico dos interesses do Estado spb win regime juridico rig

foi talvez menos preciso. Como acionista controlador de numzl_"oﬁas
empresas cotadas, o governo muitas vezes se epcgntrava lem ci(;)n ' ighes
de lucrar, desconsiderando os direitos dos acionistas }’I’IIHOI.'l Arios gu
até se opondo a eles, mesmo em detrimento do desenvolvimenio do

mercado de capilais do Pals.

ill. As implicacbes das privatizagbes no Brasil para o

Direito Societério |

O modelo tripartido brasileirc de desenvt.}lvim(?nto empre.sarlzla,l -
baseado nas empresas estatais, nas cormpanhias privadas nacionais e
no capital estrangeiro — logo comecgou a {_enfrentar 08 seus pﬂmeu;os
desafios.® Nos anos que se seguiram 2 lei de 1976, as empr(—;-)sas’? :;
tais, até entio percebidas como altamente bem-sgsedﬂas e etne ic -
para a economia, entraram num pericdo de C?Ise. . No, amblen e ge:
de crise internacional da divida e de pressoes 1nf1a01onar1a§ crescentes
do final dos anos 1970 e infcio dos 1980, as empresas estata1§ passaram
a ser cada vez mais utilizadas pelo governo brasileiro como mstrumeél-
tos de politica macroecondica. Foram forgad:as a regular os pref;osene:
sua producdo, no intuito de contrelar a inflagio cre§cente, € 8 aum i
tar o seu volume de empréstimos nos mercados mternacwn:?us, e
modo a proporcionar ac governo a entrada de moeda estrangel{ria ne-
cessdria para 2 administracio de um balancgo d_e pa%amentos cada V?-?
pior.%® Estas politicas resultaram numa dgterioraga.o da condm;.ac:: i
nanceira das empresas estatais, que, combinada a um contextg inter-
nacional que favorecia um Estado menor, acabou por dar origem a

622 Jd.

62 Pars uma descricio e andlise minuciosa do medelo tripartido, ver EVANS,
supra nota b40. ] o

B24 B:JER, Werner. The Privatization Experience in Brazil. I.n: P.ARB?ER,C]??{;&
SAAL, David 8. (Eds.). nternational Handbook on {’?ﬂwaﬁ_?.zat;wn. : T- -
nham: Edward Blgar, 2003, p. 221 (salienta a “percepgéo bemgnzlx getne.tla.lza
da de gue gozaram, dos anros 1950 aos 1970, as fafnpr?sas eStELtE.lS‘bl a.31 elr?is(;
que eram as beneficidrias de uma parte significativa dos empi éstimos
Banco Mundizl e do USAID pars o Brasil}. . f

825 BAER, Werner; VILLELA, Annibal V. Privatization ?md the Changmag: Rc;i.e 0-
the State in Brazil. In; BAER, Werner; BIRCH, Melissa H (Eds.). Privatiza
tion in Laiin America, Westport: Praeger, 1994, p. b.
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pressdes pela privatizacio de companhias brasileiras. Contudo, foi s6
nos anos 1990 gue um movimento de privatizacdo em larga escala fi-
nalmente desianchou %26

Se a influéncia dos interesses do Estado no desenvolvimento da
Lei das S.A. de 1976 fora sutil, as reformas Juridicas subsequentes, im-
plementadas com vistas ao processo de privatizaciio, forneceriam um
exemplo paradigmatico da influéncia do Estado-acionista na modela-
gem do Direito Societdrio. De fato, aquela que se constituiu possivel-
mente na picr reforma do Direito Societdrio da histéria brasileira, da
perspectiva dos acionistas minoritdrios, foi promovida pelo préprio
governc federal, com a aquiescéncia das familias controladoras, Se nos
ancs 1940 o Estado cuidou dos seus interesses como acionista, isentan-
do-se de normas restritivas do Direito Societdrio, desta vez o governo
brasileire promoveu emendas as suas normas gerais, aplicdveis a todas
as sqciedades andnimas do Pais, com o objetivo de maximizar as suas
receitas cam o processo de privatizacio. Embora muitas cafacteristi—
cas do processo de privatizacio sejam peculiares ao Estado na condi-
¢io de acionista vendedor, o mecanismo usado pelo governo para ohter
beneficios privados do controle — a apropriagdo de um prémio de con-
trole substancial nio disponfvel para os investidares minoritirios — é
fariliar em transacées do setor privado.®7

‘ O Programa Nacional de Desestatizacio (PND), promulgado em
lei de 1990, especificava as finalidades e os procedimentos 1o processo
de privatizaco.% Os seus ohjetivos eram numerosog e conflitantes;
inelufam simultaneamente “a reducioc da divida publica, concorrendo
para ¢ sanearnento das finangas do setor piblico” e “o fortalecimento
d'o.mercado de capitais, através do acréscimo da oferta de valores mo-
blha_rios e da dernocratizacio da propriedade do capital das empresas
que integrarem o Programa”52®

626 -1 1.9 3 H
Para uma descricio das trés fases do brocesso de privatizagiio no Brasil, ner

PENTEADO, Mauro Rodrigues. Privalizacdo e Parcerias: Congideraces de
Ordem Constitucional, Legal e de Politica Econdmica, Rewista de Direito
Mercantil, Idustrial, Econdmico ¢ Financeiro. Sdo Pauto, v. 119, p, 9
20060, p. 10. Segundo Penteado, os antecedentes do movimente de priv’atiza—)
¢do no Brasil remontam i criacio da Secretaria de Controle das Empresas
E§tatais (SEST) pelo governo militar em 1979, que foi seguida pelas primeiras
leis que dispuseram sobre a venda de empresas eslatais nos gevernos Sarney
& Gollor no final dos anos 1980 e inicio dos 1990. 4.

Ver GILSON, Ronald J.; GORDON, Jeffrey N. Controlling Controiling Sha-

reholders. Uniiversity of Pennsylvania Law Review, Philadelphia, v. 1562, n.
2, p. T85-843, Dec. 2003, p. 787, ’

B8 Lei 8,031, de 1999,

629

a7

Id., art. 1% incisos IT e VI. Os outros quatro objetivos do programa eram “T— reor-
denar a posicdo estratégica do Estado na economia, transferindo a iniciativa
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Nio obstante, no coniexto brasileiro de parca protegio dos inves-
tidores e, por conseguinte, de baixa valorizacéo das agbes, ndo era pro-
vavel que as ofertas publicas levassem 4 maximizacio das receitas na
falta de reformas juridicas profundas. (s forrnuladares brasileiros de
politicas ptblicas argumentaram que as ofertas pliblicas de agdes nio
somente fracassariam na maximizagio das receitas do governo, como
também seriam provavelmente incapazes de gerar niveis suficientes de
dispersdo da propriedade e de desenvolvimento do mercado de capi-
tais para justificar o esforgo.°

Estudos empiricos constatariam, mais tarde, que os paises que
possufam niveis baixos de protecdo juridica dos investidores e altos
niveis de beneficios privados do controle tenderiam a alienar empresas
estatais, por meio de vendas em bloco a particulares, em detrimento de
ofertas publicas de a¢fes em belsa — o que denota um comportamento
de maximizacio de receitas por parte dos governos privatizantes. ! &

privada atividades indevidamente exploradas pelo setor piblico; [...} I - per-
mitir a retomada de investimentos nas erpresas e atividades que vierem a ser
transferidas & iniciativa privada; IV — contribuir para a modernizacao do par-
que industrial do Pafs, ampliando sua competitividade e reforgando a capaci-
dade empresarial nos diversos setores da cconomia; ¥ — permitir que a admi-
nistragiio piiblica congentre seus esforgos nas atividades em que a presenga do
Estado seja fundamental para a consecugio das pricridades nacionais™
w0 COUTINHO; RABELO, supra nota 589, p. 47 {argumentam gue “uma verkla
pulverizada de agtes dificilmente poderia dar origem a companhias de pro-
priedade genuinamente difusa no pafs. Dade o nivel muito alte de desigualda-
de de rendia no Brasil, wn processa de concentragio teria certamente ocorrido
ne mercado secunddrio e o Bstado teria transteride o prémio de controle para
interesses privados™). Embora a previsdo dos autores sgia razodvel, sen diag-
néstico das possivels causas da concentracio da propriedade aciondria € me-
nos preciso: esperava-se (ue a concentracio da propriedade aciondria ocorre-
riano Brasil ndo tanto por causa dos altos niveis de desigualdade de renda de
pafs, mas em funcdo dos seus baixos niveis de protegic dos investidores. Num
sisterna juridico que fornece protecio insuficiente aos acicnistas e, portanto,
permite altos beneticios privados do controle, as estruturas de propriedade
dispersas sdo instdveis, j& que os controladores potenciais tém mwuito a ganhar
com a aquisigio de uma posicio de contrele no mercado. Ver BEBCHUX, Lu-
cian; ROE, Mark. A Theory of Path Dependence in Corporate Ownership and
Governance. Stanford Law Review, Stanford, v. 52, 1. 1, p. 127-170, Oct. 1999
{salientam a instabilidade das estruturas de propriedade dispersas em paises
onde os beneficios privades do controle sdo substanciais}.

o Vpy MEGGINSON, William L. et ¢l. The Choice of Private Versus Public Capital
Markels: Bvidence from Privatizations. Jowrnal of Finance, Berkeley, v. 59,
n. 6, p. 2835-2870, Dec. 2004 {constatam umarelacio direta entre a proporgao
de PEAs com relacao ao total de privatizagBes e o nivel de protecgao juridica
dos investidores num determinado pais); DYCK, Alexander; ZINGALES, Luigi.
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exatamente o que fez o Brasil, pafs onde os beneficios privados do con-
trole, estimados em 65% do valor das empresas, mostraram-se os mais
altos numa amostra de 39 paises entre 1990 e 2000, de acordo com o
estudo de Dyck e Zingales.®2 Segundo o estudo de Megginson et al.
sobre a escotha do método empregado para se alienarem as participa-
¢bes aciondrias do governo, o Brasil foi nm dos paises no mundo com a
propercdo mais baixa de ofertas priblicas relativamente ao nimero to-
tal de privatizagoes, 53
Todavia, conguanto os estudos existentes sobre a escolha do mé-

tedo de venda nos processos de privatizacio tomem o nivel de protecio
dos investidores como um dado inalterdvel, niio era isso o que ocorria
ne Brasil — nem, sob este aspecto, na Itilia ouna Alemanha, como serd
discutido a seguir.® Se o governo brasileiro possufa ambicdes de ma-
Ximizar os lucros, tal como um tipico acionista controlador, por outro

lado dispunha de armas mais poderosas & sua disposicio para atingir

0s seus objetivos. Se a influéncia politica das familias controladoras

sobre o contetidoe das normas societérias e da regulacio do mercado de

capitais € um fenémeno conhecido (tanto no Brasil como alhures),®5 g

proximidade e a ascendéncia do governo com relaciio ao processo le-
gislativo se mostram ainda mais marcantes.

Tirando plena vantagem da sua capacidade de reformular as nor-
mas do Direito Societdrio para aumentar ainda mais as oportunidades
Jé amplas de obtenciio de beneficios privados do controle, ern 1997 o

—_—

Private Benefits of Control: An International CGomparison. Journal of Finan-
ce, Berkeley, v. 59, . 2, . 637-600, Apr. 2004, p. 539 (constatam que as priva-
tizagbes através de vendas em bloco siio mais comuns nos paises com altos
beneficios privados do controle).

DYCK; ZINGALES, supra nota 631, De acordo com oulro estude, que usot
diferenciais de preco de classe dupla para estimar os beneficios privados do
controle, 0 acionista controlador brasileiro médio que detivesse somente um
sexto dos direitos totais de participagio econdmica podia esperar extrair até
33,3% do valor da companhia, NENOVA, Tatiana, The Value of Corporate Vo-
tes and Control Benefits: A Cross-Country Analysis. Journal of Financial
Economics, Rochester, v. 68, n, 3, p. 325-361, 2000, p. 327.

MEGGINSON et al., supra nota 631.
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®t  Enquanto a escolha das vendas em blaco a particulares come método de pri-

vatizagdo levou o Brasil a enfraguecer os direitos des acionistas minoritarios
e caso de transferéncia do cantrole, a ado¢io de ofertas de aches na Jtdlia e
na Alemanha incitou seus governos a melhorar os direitos dos minoritirios e
o ambiente de governanca das empresas privatizadas para maximizar suas
receitas com a privatizagfio. Ver Capitulo V, Segfio I11, #nfra para a anglise das
experiéncias italiana e alema.

Ver Capitulo V, Segfo I, infra.
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governo brasileiro promoveu a chamada “Minirr_efgrma” da Lei das 5.A.
de 1976. Embora criticada por juristas e especzfil}stg.s em governanga
corporativa,® a reforma foi vista como “tecnocratica” e acabou por nao
gerar controvérsia politica.®" As familias controlader.as,. que a(;orExga-
nham com atencio qualguer proposta de reforlma d0~D1r.61t0 Soczete%rlo,
acabariam beneficiadas com a nova lei e por isso pag tmha.m fngtzvgas
para manifestar oposi¢io. O tema da reforma do Plrelto Societdrio nao
era suficientemente saliente para atrair a atencio de segmgn.tos mais
amplos da populagio brasileira, que, de qua_lqlller forma, p051619nar~se—
-iam a favor da tentativa do governe de maximizar B:S su}as receitas com
a privatizacio para cobrir um déficit ext(larnc? corlmderavel._De fato, os
erfticos mais ardorosos do processo de pr1vatizaga_m no Sra51l grgumenm
taram, e repetidas vezes, que as empresas .estﬁat'als — cujos a.tlvo_s el:ram
naturalmente considerados como um patriménio do p_ovg T’Jrfasi}iglro -
seriam vendidas a investidores privados por um pre¢o 1rrisorio.™
Antes da reforma, a Lei das S.A. brasileira conferia o (liifeito. de
retirada aos acionistas minoritdrios dissidentes gm caso del cisdo e im-
puniha uma exigéncia de oferta publica obri_gaté.rla (CO}’ihQCIl{ia, no Bra-
sil, como “tag-along™} para as agoes ordindrias de propriedade d(is
aclonistas minoritdrios pelo mesmo pre¢o pago ao bloco de controle

86 Var, e.g., PENTEADO, Maurc Rodrigues. 20 Anos da Prqmulgaqﬁo_ cla Leler das
S/A: Anteprojetos e Projeto Visando Sua Reforma. Revista de Direito e:
cantil, Industrial, Econémico ¢ Financeiro, Sio Paul{},'v'. 10?, p. 84.-12‘5,
1997, p. 87 (critica o projeto proposto por operarl uma capzt'.as ftzmmu?zg ‘ a
condigiio dos acionistas néo controladores ao \ehrm.nar 0s ch.reltos de Ale Aua‘.—
da); CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios & Lei de Sociedudes . n%'.'.m—
mas. 4. ed. Sdio Paulo: Saraiva, 2002, p. LXXVIII {dgscreve a Tef‘orma juridica
como um exemplo do cariter oligarquico do capitalismo brasileira).

87 ARMILIC, Leslie Elliot; NESS JR, Walter. Contested Mem.zings af ;‘C’omomte
Governance Reform”: The Case of Democratic Btra?'bl, 1985-2008. 2.('}04.
Trabalho apresentado no Encontro Anual da Assucm’gao de Estudos Latino-
-Americanos, Portland, 2004, p. 17 (“[a]ssim, a primeira OI’Ed?]. de r.eformas'do
mercado de capitais no Brasii depois da transicio demoerdtica foi conceb’ld.a
cenlralmente e tecnocraticamente. Elas foram implementadas com um mini-
mo de estardalhaco e de discussie, com excecio F]as .muciangas a noTra Cons-
tituicdo do Brasil de 1988 que permiiiriam a privatizagdo de empresas em
setores econdmicos historicamente simbdlicos™). )

838 (O prego de compra a ser pago pela empresa privz?tizada erauma q_uestﬁao cgn:
dente no processe de venda. Muitas noticias na imprensa € organ:za(;(‘)es S].rl“
dicais expressaram na época sua preocupa(;ﬁq de que o governo enti;gari.a
as empresas estatais aos capitalistas estrangeiros. Ver, e.g., BIONDIH, oysio:
O Brasil Privatizado: wm balango do desmonte ‘donEsIa,d,o. Sédo Pau 5).
Fundagio Perseu Abramo, 1999, para numerosas varia(,?o'_as do argumen.to e
que as empresas estatais foram vendidas por um prege injustamente baixo.
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numa transferéncia de controle.® A nova Lei 9.457, de 1997, embora
oficialmente destinada a “estireular o desenvolvimento do mercado de
capitais no Brasil”, eliminou ambas as protecdes.®0 A remocio do direi-
to de retirada permitiu que o governo executasse de maneira barats a
sua estratégia planejada de desmembrar companhias subsididrias an-
tes de sua venda, evitando assim pagamentos em espécie a acionistas
dissidentes e disputas judiciais quanto aos montantes devidos.® A el-
minagdo da exigéncia de oferta pblica obrigatdria, por sua vez, permi-
tiu ao Estado apropriar-se da totalidade do prémio de controle.5%

A elicacia das normas de compartilhamento do prémioc, ou de
“oportunidades iguais” (das quais a2 norma de oferta plblica ohrigats-
ria forma apenas um exemplo), ¢, decerto, objeto de controvérsia con-
siderdvel. Os mecanismos que forcam os acionistas controladores a
compartilhar um prémio de controle com os investidores mincritdrios
$d0 ineficazes — é o que sustenta a expressiva literatura a respeito —,
pois ndo diferenciam as aquisigties que agregam valor das que retiram
valor, e por isso desestimulam ambos os tipos de transagéo.5* Paorém,

639

Ver PRAl.)O, supre nota 570, p. 79-80, para uma descrigio detalhada da
emergéncia da exigéneia de oferta pobiica obrigatdria no Direito brasileiro.

Ver, e.g., FIZIRIK, Nelson, A Reforma das S.A. e do Mercado de Capitais. 2,
ed. Rio de Janweire: Renovar, 1998, p. 2.

640

#1 Alei de 1997 ndo foi a primeira tentativa de eliminar os direitos de retirada

dos acionistas minoritdrios nas transacoes de desmerabramento. A Lei 7.968,
de 1989 (que ficou conhecida como a “Lei Lobao™), procurou eliminar os di-
reitos de retirada em fuses e cistes mas, devido a deficiéncias na suz reda-
¢éin, acabon ndo conseguindo produzir os resultados desejados. Em 1995, o
governg federal promulgou a Medida Provisdria 1.179, que eliminou os direi-
tos de retirada em reestruturagfes societdrias realizadas em conexio com o
Programa de Estimulo 4 Reestruturacio e ao Fortalecimento do Sistema Fi
nanceiro Nacional (PROER). O objetive do PROER era fornecer apoio aos
bancos brasileiros para garantir sua liquidez o solvéncia, mas essas politicas
foram executadas sem lovar em consideragio os direitos dos zeionistas mino-
ritivios. Ver PRADQ, Roberta Nicac. Mercado de agdes brasileiro: proiecdo
dos acionistas ndo controladores, regulacio, autorregulacio e desenvolvi-
mente. In: SALINAS, Natasha Schmitt Caceia; MOTA, Carlos Guilkermae. Os
Jurisias na Formagdo do Estado-Nagdo Brasileiro de 1930 aos Dias Atuais.
Sdo Paulo: Saraiva, 2010, p. 492.
{id2 Id

8 Ve, e.g., BASTERBROOK, Frank H.; FISCHEL, Daniel R. Corporate Control
Transactions, Yate Law Journal, New Haven, v. 91, n. 4, p. 658-737, 1982, p,
716 (sustentam que a partilha desigual dos ganhos nas fransag¢des de contro-
le aciendrio maximiza a riqueza dos acionistas); BEBOHUK, Lucian A. BEfi-
cient and Inefficient Sales of Corporate Control, The Guarterty Jowrnal of
Fronomics, Cambridge, MA, v. 109, 1. 4, p. 957-993, 1994 (argumenta que as
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a0 mesmo tempo, as exigéneias de compartithamento do prémio conii-
nuam a ser parte integrante do Direito das economias mais avangadas,
incluindo o Reino Unide, a Bélgica, a Australia e, num grau surpreen-
dente, também os EUA 5

No contexto brasileiro, em especial, a controvérsia em torno da
norma de oferta piiblica obrigatdria foi polencializada pela protecio
juridica insuficiente conferida aos acionistas minoritdrios nas transa-
¢Bes de fechamento do capital e de sua expulsiio. Além de permitir que
recebam uma parte proporcional do prémio de controle; pode-se dizer
gue uma caracteristica mais importante da norma de oferta piblica
obrigatéria é o fatc de que ela permite aos minoritdrios retirarem-se

exigéneias de compartilhamento do prémio podem levar a um aumente da
concentragio de controle acionério nas mios de um acionista contrelador);
KAHAN, Marcel. Sales of Corporaie Conlrol. Journal of Law, Feonomics
and Organization, Oxlord, v. 9, n. 2, p. 368-379, Oct. 1993 (afirma que as
exigéneias de compartilhamentoe do prémic pedem ser menos eficazes que as
transferéncias privadas de controle em vendas de grandes blocos de agbes);
SEPE, Simone. Private Sale of Corporate Control: Why the Mandatory Bid
Rule Is Inefficient. Arizona Legal Studies, Tucson, Discussion Paper n. 10-
29, Aug. 2010 (sustenta que a norma de oferta piblica obrigatdria € ineficaz
porque impede as aquisicbes que agregam valor sem fornecer prote¢des sig-
nificativas ans acionistas mineritarios).

4 Para uma desericio das excecbes, no Direito do Delaware, & regra geral de que
o8 acionistas controladores nio sio obrigados a compartilhar um prémio de
controle com os minoritdrios, ver BLHAUGE, Einer. The Triggering Function
of Sale of Control Doctrine. Undversity of Chicago Law Revisw, Chicago, v.
5%, p. 1465-1532, 1992 (argumenta que as excegdes existentes procuram de-
sincentivar as transferéncias de controle ineficazes). Ver também COFTEE,
John C. Transfers of Control and the Quest for Efficiency: Can Delaware Law
Encourage Efficient Transactions While Chilling Inefficient Ones? Delaware
Journal of Corporate Law, Wilmington, v. 21, . 2, p. 859, 1996, p. 360 (“numa
perspecliva de direito comparado, os Estados Unidos sfio praticamente os tini-
cos que deixam de conceder aos acionistas minoritdrios algum direito presu-
mido de compartilhar o prémio de conirole™}. No entanto, Coffee argumenta
de modo convincente que o direito dos BUA contém diversos mecanismos juri-
¢licos que desincentivam os acionistas controladores a receberern um prémio
de controle (*[elmbora os comentadores tenham se concentrado principal-
mente nos efeitos da doutrina de direito estadual que geralmente permite os
prémios de controle [...] os efeitos de incentivo dessa norma séio provavelmen-
te superados por outras doutrinas jurfdicas, come os direitos de retirada, a
disponibilidade de agdes cautelares ou de perdas e danos bascadas em Wein-
berger e Lynch e as normas da SEC sob a Williams Act. Coletivamente, essas
doutrinas tendem a desincentivar o pagamento de prémio de controle, pelo
menos quando a intencio ¢ climinar os minoritarios, pois elas podem conferir
acs minoritdrios o direito a um preco similar que seja pelo menos razoavelmen-
te relacionado ac que o vendedeor do controle recebeu™). id., p. 396.
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mediante um preco justo, no caso de uma transferéncia de controle,
agindo, assim, cormo uma protecio estrutural contra transacdes abusi-
vas de fechamento do capital e contra fusées com expulsio. Em oulras
palavras, a eliminacdo da norma de oferta piblica obrigatéria signifi-
cou N0 apenas que 0§ acionistas minoritrios ficariam excluidos do
compartilhamento do prémio pago aos controladores, como previsto
pela el anterior {e pelo qual se pode dizer que eles haviam pago quan-
do compraram ag¢des), mas também gue feariam expostos a um sério
risco de expropriagfio, através de transacoes de fechamento do capital
ap6s a transferéncia de controle, Nio havia, naquela época, proibicio
legal das compras ndo divulgadas de aces no mercado piblico pelos
acionistas controladores com o propésito de reduzir a liquidez (e, por-
tanto, o preco) das a¢Ges emitidas 5 Além disso, por ndo imspor requi-
gitos de avaliagiio cu equidade nas ofertas piblicas de fechamento do
capital, o Direito brasileirc estava altamente propicio & expropriacio
dos minoritdrios em decorréncia de uma transferéncia de controle,
Como descrito com mais detalhes abaixo, a eliminagio da norma de
oferta ptiblica obrigatdria no Brasil permitiu que muitas companhias
recém-adquiridas fechassem o sen capital comprando todas as partici-
pagtes minoritarias por um preco inferior ao valor contdhbil da compa-
nhia, ¢ que contribuiu para a deterioragio da confianca dos investido-
res no mercado de capitais do Pajis 546

Néo obstante, os legisladores defenderam a reforma dizendo que
servia “os interesses mais altos da Nagfio: as privatizacées e a protecio
dos acionistas minoritdrios, reconciliando os interesses destes tltimos
com aqueles dos acionistas majoritarios” " A nova lei procurou com-
pensar a eliminac&o dos direitos dos acionistas em caso de transferén-
cia de controle, conferindo aos acionistas preferenciais sem direito de
voto o direito a dividendos pelo menos 10% maicres do que agueles pa-
gos aos acionistas ordindrios. O fato de que esta disposicio tenha sido
aprovada sem oposi¢éo significativa - e de que a Associacio Brasileira
das Companhias Abertas, o principal grupo de pressiio politica dos
acionistas controladores, tenha apoiado a sua aplicabilidade as agdes j&
emitidas®® —era em si um aviso de que a exigéneia de dividendo obriga-
t6rio ndo protegia adequadamente os investidores minoritdrios. Na ver-
dade, uma consequéncia esperada da exigéncia de uma taxa de dividen-

M5 BANTANA, Maria Helena. The Novo Mercado. In: Focus — Novo Mercado and
Its Followers: Case Studies in Corporate Governance Reform., Washington:
[IFC, 2008, v. 1, p. 2.

B46G Id,
%7 EIZIRIK, supra nota 640, p. 15,
8 I p. 51,
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do mais alta para os acionistas preferenciais (geralment‘e H}iFLori.térios)
&, antes de mais nada, o desestirmlo &s distribui¢tes sagmfmatyg.s de
dividendos. Nurm ambiente juridico que oferece protecio msufzclentle
aos investidores, s acionistas controladores nio dependem c.las distr.l:
buices de dividendos para receber um retorne do seu invesFlmento, i
que outros meios — da escancarada transferéncia ilicita de atlvgs a salé-
rios inchados e gratificactes sibitas — esto sempre disponiveis.

Apés a promulgacio da lei, o Estado brasileiro procedeu & vend.a
da nata das suas participaces, especialinente no setor de telecomuni-
cacBes, em troca de um prémio considerdvel. A Figura 2, abaixo, mos-
tra o salto significativo das receitas de privatizacio apds a promulga-
cio das emendas A Lei das S.A., em maio de 1997,

Figura 2. Receitas de privatizacdo por ano (em US$ bilhdes)
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Fonte: BNDES (2002).

A joia da coroa do processo de privatizagio era a compaphiaﬁde
telecomunicacies Telebras. A alienacio planejada das participagtes
do governo na Telebrds — na que seria uma das maiores transacoes de
privatizacgio da histéria mundial — apresentou-se como um flatormdei;er—
minante da reforma juridica de 1997. Antes da sua privatizagéo, em
1998, a Telebris, sozinha, representava aproximadamente 6% de _to—
das as negociacoes na Bolsa de Valores de Sao Paulo.®® Numa tentativa

&0 CLAESSENS, Stijn; KLINGEBIEL, Danicla; LUBRANG, Mike. Corporate Go-
wvernance Raform Issues in the Brazition Equity Markets. World Bank Pa-
per, 2001, p. 10.
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de eriar concorréncia nos setores recentemente privatizados, o modelo
de alienac¢do do governo previa a cisio das subsididrias da Telebris
antes da transferéncia de controle, A Figura 3, abaixo, fornece um or-
ganograma anterior & privatizacdo da Telebris e de suas subsidiarias
de capital aberto,

figura 3. Qrganograma da Telebras antes da privatizacao

51,79% ON ' 48,213 0N

3,68% PN 96,32% PN
21,43% Total 78,57% Total
Telebras
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71,40% Yotal 70,7G% Total 82,94% Total 67,314 Total 81,408 Totai 39‘23% Tatal
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sequsTotal [ oo i Pablice: acGes disponiveis H

[ CTRC 29,80% Total

Eonte: Novaes (2000).

Se a eliminacgéo dos direilos de retirada em operacées de cisio
cumpria o objetivo do governo de aumentar a concorréneia apds a alie-
nacgio da sua participacio,®" a extincio do tag-along foi concebida a
fim de aumentar o prémio de controle a ser obtido pelo Estado. Eram
substanciais 0s ganhos esperados do governo com a reforma juridica
gue aboliu a exigéneia de compartilhamento do prémio. Através do uso
ample de agdes preferenciais sem direito a voto e, em menor medida,
de uma estrutura piramidal, o governo reunia condicoes de transferir
o controle incontestado das subsididrias da Telebrds, vendendo menos
de um quinto do seu capital aciondrio total ® Quande a companhia foi

Antes da sua privatizacio, a Telebrds foi dividida em 12 companhias diferen-
tes, que foram reunidas em trés grupos regionais como parte do processo de
venda. TJm tinico acicnista controlador nio podia adquirir mais de uma com-
panhia em cada grupo. Ver NOVAES, Ana. Privatizacio do Setor de Teleco-
rmunicagdes no Brasil. In: PINHEIRO, Armando Castelar; FUKASAKU, Kii-
chiro. A Privatizacdo no Brasil: O Caso dos Servigos de Utilidade Piiblica.
Rio de Janeire: BNDES-QECD, 2004, p. 153-187, p. 172.

A estrutura piramidal da Telebras resultou do seu modelo histérico de autofi-
nanciamento, no qual a venda de linhas telefimicas era financiada pelos préprios
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privatizada, o governo federal detinha 51,79% das a¢Bes ordindrias,
que equivaliam a 19,26% do capital total da corapanhia, enguanto os
acionistas estrangeiros tinham a propriedade de aproximadamente
40% do total das acdes da companhia.®? A estrutura aciondria da Tele-
bris, que permitia ao Estado exercer o controle incontestado detendo
apenas uma minoriz dos direitos de participagio econdmica na compa-
nhia, distorceu os incentivos do governo como acionista controlador e
vendedor, incentivando-o a se apropriar de um montante despropor-
cional do valor da empresa %

Como pianejado, o governo brasileiro conseguiu obter um prémio
substancial com a venda desta gigante das telecomunicactes. O prego
agregado de compra, de US$ 19 bilhdes, pago pelo controle das compa-
nhias pertencentes ao grupe Telebrds excedeu em $4% o prego mini-
mo de leilio fixado pelo governo, o qual, por sua vez, ja incluia um
prémio significativo sobre a cotagao de mercado do dia do amincio b
Fstima-se que o preco recehido pelo governo representou um prémio
de cerca de 160% sobre o preco das acdes preferenciais sem direito a
voto.855 Os acionistas minoritdrios das comparnhias derivadas, apds a
privatizacio, ficaram entéo sujeitos nio somente a operagdes abusivas
de fechamento do capital, como descrito abaixo, mas também &s novas
oporturidades de obtengfio de beneficios privados do controle na ad-
ministracio da empresa. Numa tentativa de induzir os interessados a
oferecer um prémio de controle ainda mais atraente, o governo brasi-
leira também recorreu ao seu papel dupio de regulader, emitindo novas
normas; nermas que, ac autorizarem os adquirentes a cobrar taxas de
administracio das companhias com base no faturamento, e nio no la-
cro pés-venda, criaram amplas oportunidades para a obtengio conti-
mua de beneficios privados do controle.®*

consumidores em troca de agdes da companhia local. A companhia telefonica
instalaria, entio, a linha dentro de 24 meses da compra/subserigio. /d., p. 151,

82 I, . 163

83  Para um modele que sugere um aumento exponencial des custos de agéneia
nas estruturas com minoria coniroladora, ver TRIANTIS, George G.; BEB-
CHUK, Lucian A.; KRAAKMAN, Reinier H. Stock Pyramids, Cross-Ownership,
and Duai-Class Equity: The Creation and Agency Costs of Separating Control
from Cash Flow Rights. In: MORCK, Randall (Ed.). Concentrated Corporate
Ownership. Chicago: University of Chicage Press, 2000.

B4 NOVAES, supra nota 65C, p. 172-4,

85 Yoy ROCHA, Bruno; MUNIZ, Iam. Casos Brasileiros, in: LEAL, Ricardo P. C.
(Org). Governance Corporaliva no Brasil e no Mumndo. Rio de Janeiro: B-
-papers, 2002, p. 82,

856 Ver MOBIUS, Mark. Getting Brazil to Clean Up its Act. Latin Finance, 1° dez.
2000 ("o governo brasileiro abonou muilas vezes esse roubo do valor acionario”
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Areforma de 1997 da Lei das S.A. brasileira fornece um exemplo
clarissimo dos riscos que a propriedade estatal num regime unitario de
Direito Societério oferece ao ambiente geral de governanca corporati-
va. Como as novas emendas & lei eram de natureza geral e de modo al-
gurm restritas &s empresas estatais, elas também beneficiaram os acio-
nistas controladores das empresas privadas em detrimento dos seus
investidores externos. Por conseguinte, diversas transferéncias de con-
trole das empresas tanto estatais quanto privadas foram feitas com
prémios significativos para os acionistas majoritarios e s custas da
minoria. Na privatizacéo parcial da Cemig, uma companhia de eletrici-
dade contrelada pelo estado de Minas Gerais, a venda de um bloco de
32,96% de agdes ordindrias sujeitas a certos direitos contratuais de
veto ocorreu com um prémio de 120,7%, sobre o preco de mercado de
entdo, das suas aces ordindrias.®” Qutros exemplos de operacgdes de
transferéncia de controle abusivas somente no setor de eletricidade in-
cluem a da Coelba (comprada por R$ 165 por acdo contra R$ 62 ofere-
cides & minoria}, a da CPFL (na qual os acionistas controladores rece-
beram R$ 432 por a¢do comparados a R$ 126 oferecidos pelas demais)
e a da Cesp Paranapanema (adquirida por R$ 34 por acio, sendo que
apenas R$ 9 pagos foram pagos & minoriz).5®

O estudo de Tatiana Nencva sobre o impacto da Lei 9.457 no nivel
dos beneficios privados constata que o valor do controle aumenton
mais do que o dobro apds a promulgacio da lei." Este aumento veloz

e, a0 promulgar regulamentacbes de telecomunicactes, o governo efetiva-

mente comunicou que “os novos donos majoritdrios nao precisavam se preo-

cupar com os investidores minoritdrios™}.
¥7  RABELO, Flivio M.; VASCONCELQS, Flavio C. Corporate Governance in Bra-
zil. Jowrnal of Business Ethics, Berlin, v. 37, n. 3, p. 321-336, May 2002, p.
327. O governo seguinte contestaria posteriormente a validade dos direitos de
governanca dos adquirentes conferidos por acordo de acionistas, pois o go-
verno carecia da aprovacio legal necessdria para firmar esses acordos. Para
uma excelente exposicio desse argumento, ver COMPARATO, Fabio Konder.
Seciedade de Economia Mista Transformada em Sociedade Andnima Ordins-
ria - nconstitucionalidade, Revista Trimestral de Direito Publico, 830 Pau-
lo, v. 25, p. 61, 1999, p. 63, O Tribunal de Justica de Minas Gerais {TIMG)
afirmou que o acordo de acionistas era realmente invalido porque o estado de
Minas Gerais ndo estava autorizado a compartilhar o contrale da CEMIG com
partes privadas sem aprovacio legislativa prévia. Essa decisiio continua sujei-
ta ao julgamento de um recurso final no Superior Tribunal de Justica.
MOBIUS, Mark. Gelting Brazil to Clean Up its Act. Latin Finance, 1° dez.
2000,

NENOVA, Tatiana. Control Values and Changes in Corporate Law ¢n Brazil
(2001) p. 4, disponivel em: <http:/papers.ssrn.com/sol3/papers, cfim?abstract_
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do nivel dos beneficios privados, por sua vez, diminuiu a confiancga dos
investidores, o que levou a uma reducio acentuada do niimero de em-
presas cotadas no mercada brasiteiro. O volume de negociagio na Bol-
sa de Valores de Sao Paulo caiu de mais de US$ 191 bilhdes em 1997
para US$ 65 bilhdes em 20015 e, entre 1995 e 2000, apenas oito com-
panhias abriramn ali o seu capital.®

Gilson, Hansmann e Pargendler chservaram que, embora esta néo
fogse a intenciio primeira dos formuladores de polfticas péblicas da
época, 2 eliminagio dos direitos dos acionistas minoritdrios em trans-
feréncias de controle e transacfes de abertura de capital no Brasil
pode ser inferpretada como uma tentativa de se comprar o apoio das
elites politicas e econdmicas existentes, conferindo-lhes o direito tem-
pordrio de sair dos mercados piblices extraindo prémios substan-
ciais.® Esta estratégia de “grande barganha” (grand bargain), se
bem-sucedida, pode reduzir significativamente a presenga dos interes-
ses dominantes no mercado e, portanto, a sua oposicio as reformas
para a protegio dos investidores. No Brasil, mais de cem companhias
abertas fecharam o sen capital apenas entre janeiro de 2000 e setem-
bro de 2001 9% Modesto Carvalhosa e Nelson Eizirik notaram gue mui-
tas dessas companhias que optaram por sair da Bolsa o fizeram em
antecipacio  futura acio legislativa que aumentaria os direitos dos
acionistas minoritdrios.5*

Contudo, da forma como acontecey, os resultados do experimento
acidental de “grande barganha” no Brasil foram, na melhor das hipéte-
ses, parciais. Se muitas companhias realmente aproveitaram a oportu-
nidade para fechar o seu capital em operac¢des oportunistas, um mimero
significative dos gigantes societarios brasileiros optou por permanecer
cotado na bolsa. As sociedades andnimas controladas pelo governe que
permaneceram listadas e continuam a recorrer ao mercado de capitais
no Brasil e no exterior incluem ¢ Banco do Brasil, o malor banco da

13=294064>. Acesso em: 21 nov. 2011. Da mesma forma, Dyck e Zingales cons-
tatam gue os beneficios privados do controle alcangavam uma média de 53%
do valor da empresa logo apds a promulgaciio da Lei 9,457 e 119% posterior-
menie. DYCK; ZINGALES, supra nota 631, p. 570.

8t Fonle: www.bmfbovespa.com.br.

& SANTANA, supra nota 645, p. 9.

82 GILSON; HANSMANN; PARGENDLER, supra nota 589.

%3 CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson. A Nowva Lei das S/A. Sdo Paulo:
Saraiva, 2002, p. 45.

e Id.
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América Latina em quantidade de ativos®™™, e a Petrobras, uma das
maiores companhias petroliferas do mundo 8¢

Nao muito tempo depois que o governo fechou as suas principais
operagbes de privatizacio, algumas das modificaces mais prejudiciais
da reforma juridica de 1997 foram revertidas, primeiramente pela edi-
¢ao de novas regulamentagies da CVM em 1999 e, depois, pelo Con-
gresso, em 2001. A Instrucio CVM 299, de 1999, procurou limitar a
obteng¢do de beneficios privados do controle, nas operacdes de fecha-
mento do capital, com relativo sucesso. As novas normas impuseram
novas exigéncias de divalgagfio para as compras de actes da compa-
nhia no mercado aberto e instituiram a obrigatoriedade de oferta pa-
blica guando um acionista controlador aumentasse a sua participacéo
aciondria em mais de 10%.%7 O estudo de Tatiana Nenova revela que o
valar do controle decliron de forma acentuada apds a promulgacio das
regulamentacbes da CVM, que restauraram diversas proteces para os
minoritarios em 1999 668 '

V. Governanca corporativa num contexto de gigantes
estatais

Em 2001, o Congresso brasileiro alterou novamente a Lei das S.A.
para restaurar algumas das protecdes eliminadas no final dos anos
1990; a reforma, porém, ficou aquém das expectativas.b® A lei de 2001
reintroduziu o direito de venda conjunta em caso de alienacio de con-

Ver Banco do Brasil’s Large Qffer Seen Sailing Through. Reuters, Sio
Paulo, 28 jun. 2610 {cbserva que o Banco do Brasil também estava entre os
mais luerativos de pais e mais disposto & emprestar que seus equivalentes
privados).

6 Ver notas 686-696 infre e o texto que as acompanha para uma discussao dos

acontecimentos recentes de governanca corporativa envolvendo a Petrobras.
Ver Instrugio CVM 289, art. 6° (exige que o acionista controlacdor comunique
imediatamente qualquer aurento de participagic na companhia acima de
5%, bem como o motive dessa aquisicfio, incluindo a intencdo de adquirir a
companhia privada}; art. 12 (impde a obrigatoriedade de oferta ptiblica ohri-
gatdria para agdes minoritdrias em caso de aquisicio de mais de 10% das
agbes da companhia por um acionista controlador). Yer também Instrucio
CVM 345, de 2000,

88 NENOVA, supre nota 659, p. 4.

60g

067

Let 10.303, de 2001. Para uma critica da reforma juridica de 2001 por ser me-
ramente paliativa e insuficiente para proteger os investidores mineritdrios,
ver GORGA, Brica. Culture and Corporate Law Reform: A Case Study of Bra-
zil. The University of Pennsylvania Jowrnal of mternational Economic
Laaw, Philadelphia, v. 27, n. 3, p. 803, Fall 2006.
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irole, mas parcialmente: o tag-along aplicar-se-ia somente acs acio-
nistas ordindrios com direito de voto e garantiria o recebimento de
apenas 80% do preco pago pelo bloco de eontrole.®™ Ouiras protegtes
novas incluidas na lei — como uma disposicio que conferia acs acionis-
tas minoritdrios o direito de convocar uma assembleia especial que
pudesse deliberar acerca das operagdes nas quais o acionista controla-
dor tenha conflito de interesse — foram objeto de veto presidencial 5™ A
nova lel reduziu o liriite permitido para a emisséo de a¢fes preferen-
ciais sem direito a voto de dois tergos para metade do capital tolal da
sociedade, mas isentou da nova regra as companhias abertas ja exis-
tentes, para as quais o tetc mais generoso continua valendo 57

Em dezembro de 2000, a Bolsa de Valores de Sdc Paulo langou o
Nova Mercado, um segmento de bolsa diferenciado, cujos padrdes de
cotacio impderm normas de governancga corporativa muito mais estri-
tas que as previstas pelo Direito brasileiro.®* Como explica Calixto Sa-
lomao Filho, o Novo Mercado representou uma tentativa de se usar um
mecanismo contratual para superar a constante captura legislativa 5
Tendo entendido que o peso politico dos acionistas controladores blo-
queava as reformas juridicas, a Bolsa adotou uma estratégia simples:
se vocé nio pode vencé-los, ignore-os. A abordagem brasileira do de-
senvolvimento do mercado de capitais nessa época seguiu o gue Gil-
son, Hansmann e Pargendler chamam de “dualismo regulatério”™ per-
mitiu que as empresas estabelecidas continuassem a ser regidas pelo
regime juridico existente, ao mesmo tempo que criou um sisterma para-

80 Jq., art. 254-A. Pelo menos um doutrinador e participante do processo de pri-
vatizacio atribuiu essa mutacio de politica a uma mudanga na estrutura das
participagdes aciondrias do governo federal ¢ suas agéncias, que, apGs as
principais privatizacées, ficaram com participagio mineritdria num nimero
maior de companhias — e portanto beneficiararm-se com os direifos de venda
conjunta reinstituidos. Ver FERNANDEZ, Marcelo Olavio de Lorenzo. Pré-
mio de Controle o Brasil. 2008. Dissertagdo (Mestrado Profissional em Ad-
ministragio) — IBMEG, 2008.

871 A justificativa oficial do veto explicava que era de interesse piiblico vetar essa
disposicio, que era “indeua” para a prolegio dos acionistas minoritarios, por-
quanto os acionistas controladores ndo poderiam ser excluidos da votagao.

&2 4., art. B% § 2°; Lei 10.303, de 2001, art. 8°

57 ) papel das contribuigbes especificas do Nove Mereado para o desenvolvi-
mento subsequente do mercado de capitais brasileiro foi descrito com mais
detalhes em cutra parte. Ver GILSON; HANSMANN; PARGENDLER, supra
nota 589,

4 SALOMAO PILHO, Calixto. Novo direito soctetdrio. Sic Paulo: Malheiros,
2006, p. 58. Para uma excelente descriciio do processo que antecedeu a cria-
¢ao do Novo Mercado, ver PRADO, supra nota 641, p, 499 e ss.
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lelo de prote¢io mais estrita para os acionistas, aberto 4s sociedades
que escolhessem voluntariamente adot4-10.5 Ao preservar os interes-
ses das empresas estabelecidas — que, apesar da onda de privatizacies,
continuavam a incluir importantes giganies estatais, como o Banco do
Brasil e a Petrobras —, ¢ dualismo regulatorio ajudou a que se superas-
sem as limitagGes de economia politica A reforma para uma maior pro-

tecio dos investidores e, em tltima analise, ao desenvolvimento do
mercado de capitais. %

E interessante que as empresas estatais estiveram entre as pri-
meiras & optar pela listagem no Novo Mercado.57 A Bolsa de Valores de
Sde Paulo, em verdade, incentivou de modo explicito a listagem de so-
ciedades de economia mista e empresas recém-privatizadas ao acomo-
dar as normas dos padrdes de cotagdo diferenciada a certas exigéncias
Jjuridicas aplicdveis a tais emnpresas. O regulamento do Novo Mercado,
por exemplo, isenta especificamente as golden shares detidas peio Es-
tado da exigéncia de que as companhias s6 emitam acoes ordindrias
que conferem direitos de voto iguais a todos os detentores, 5% Ademais,
as empresas gue optaram pela cotagio no Novo Mercado ou no Nivel
2%% estao sujeitas aos procedimentos arbitrais administrados pela Ca-
mara Arbitral do Mercado para a soluciio de controvérsias relativas a
assuntos internos, mas o Regimento Interno da Camara deixa claro que
elando exercerd jurisdiciio sobre as decises do Estado como acionista
controlador das sociedades de economia mista que pbrocuram “orientar
as atividades da cornpanhia de modo a atender ao interesse piblico que
justificou a sua criagio”, nos termos do art. 238 da Lei das S.A.#°

Diversos comentadores elogiaram em profusfo as empresas esta-
tais pela sua disposicio de adotar padrées estritos de governanca cor-
porativa, Subsiste a suspeita, no entanto, de que a motivacio para tal

L
676 Id.

%% Ver Capitule IV, Secio IV(B) énfra e o texto que a acompanha para uma des-

crigdo de case da Sabesp.

8 Regulamento do Novo Mercado, art. 3.1 (exige, como requisito de listagem no

segmento, que a companhia “tenha seu capital social dividido exclusivamente
em agbes ordindrias, exceto em casos de desestatizaciio, se se tratar de acdes
preferenciais de classe especial que tenham por fim garantir direitos politicos
diferenciados, sejam intransferiveis e de propriedade do ente desestatizante,
devendo referidos direitos ter sido objeto de analise prévia pela BOVESPA™);

Para uma descrigio e andlise dos padrées diferenciados de governanga cor-
porativa com patamares miltiplos oferecidos peia Bolsa de Valores de Sio
Paulo, ver GILSON; HANSMANN; PARGENDLER, supra nola 589,

Regimento Interno da Cimara de Arbitragem do Mercado, art. 16.6.1.

a7e
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compromisso com altos padraes de governanga corporai_;iva néo tenha
sido econdmica, mas politica — especificamente o desejo de isolar as
erpresas estatais de interferéncias politicas futuras. A Sabesp e a Ce-
lesc, duas estafais confroladas por governos’ estaduais, optara}m pela
iistagem no Novo Mercado (Sabesp) e no Nivel 2 (Celesc), e 1~st0 em
2002, um ano de eleicbes para presidente e governad_or - ele1gogs que
provavelmente transfeririam o poder poitico do Pfﬂ‘tido da Social De-
mocracia Brasileira {PSDB), centrista, para ¢ Partido dos Trab.alr.xado—
res (PT). Os governadores em fim de mandato procuraram hrTutar a
capacidade dos futuros governantes de usar‘ as efnpresgs estatals para
fins politicos, e para isso recorreram & combinagao da listagem er.n b%l;
53 COIM 0 COMPromisse com altos padroes de governanga corporativa.

Todavia, como discutido com mais detalhe?s no Capitu}o v, as ten-
tativas do Estado de se vincular de modo confidvel a padrdes mais al-
tos de governanga corporativa, sujeitando as e:rrllpres/as lsob 0 Seu con-
trole a um regime de Direito privado, nao sdo 1nf'ahvels. Permanece,
por isse, o perigo de que a presenca e a influéncia do governo como
acionista possam minar as exigéncias go segmento em termos de pro-
tecio dos investidores.®®® A recente tentativ.a da Bolsa de Valores e Fu-
turos de 830 Paulo (BM&F Bovespa) de revisar o regulamento dei lista-
gem do Novo Mercado para fortalecer ainda mais os seus padrdes de
governanga corporativa encontrou Tesisténcia por parte das empresgs
integrantes de segmento, que vetaram algumas das propostas mais
amahiciosas.® Ag trés empresas estatais listadas ne Novo Mergado .es-
tavam entre as companhias gque vetaram as propostas malis exigentes.
0 Banco do Brasil e a2 Copasa votaram contra a p.roposFa de’ rlegras que
exigiriam a criagéo de uma comissio de aud'itorla obrigatdria, a regra
de oferta publica obrigatéria em transferéncias de controle ITum pata—
mar de 30% e o aumento da proporcio minima de conselheiros inde-

88 KENYON, Thomas. Socializing Policy Risk: Gap:ital Markets as Polmca}i{
Fnsurance. Documento de trabathe, 2066, Disponivel em: <htip:/ssrn.com
abstract=8%6562>. Acesso em: 21 nov. 2011 (afirma qug 08 gox"ernos optaram
por cotar as empresas estatais conforme os padries dlfereln.mados (1eygover—
nanga corporativa “principalmente para elevar o cu?to. pﬂlitlco de agdes po-
tencialmente prejudiciais por parte dos acionistas pblicos .

882 Ver Capitulo V, Secdo IV, nfra para uma discussdo mais detalhada.

83 Quipitas & aprovagio da CVM, as revisoes dos padrbes de cotacio dlo Novcz Mt‘EI'-‘
cado sio vinculantes para todas as empresas cotadas no segmento, a ne.t? 5(.31
que um terco delas se oponha expressamente as raudancas numa au;;zr;]%a
restrita exigida pelo regulamente do segmento. Ver GILSON; HANS MANN;
PARGENDLER, supro nota 589, para uma discussio do processo de revisio
do Novo Mercado.
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pendentes, de 20% para 30% do conselho da companhia, ao passo gue
a Sabesp limitou a sua oposicio a esta tltima regra, b8

A expansio drastica do mercado de capitais brasileiro nos tltimos
anos - hoje entre os mais ativos do mundo®® — ndo acarretou retracio
no setor estatal. A volumosa oferta de agies do Banco do Brasil em
2010 mostra que, apesar das claras provas de use do banco para se
perseguirem objetivos sociais e politicos durante a crige do crédilo, o
Estado continua a captar com sucesso o investimento privado para as
empresas por eie controladas.5® Além disso, a recente descoberta de
novos campos de petrdleo nas dreas do “pré-sal”, ao longo da costa bra-
sileira, ilustra tanto a vitalidade continua das sociedades de economia
mista nas economias emergentes guanto o comportamento peculiar do
Estado como acionista controlader.

A descoberta dos novos campos de petréleo, apesar de uma apa-
rente béngio para o Brasil, levantou algumas questées dificeis de bm.
plementagéo para o governo eomo acionista controlador da Petrobras,
Embora o governo federal tenha a propriedade dos campos de petréleo
e a Petrobras seja controlada pelo Estado, 60% da companhia perten-
cem a investidores privados (inciuindo estrangeiros). Isto significa que
0s hicros resultantes da exploracio dos novos campos precisariam ser
compartilhados com os actonistas minoritérios. Uma das primeiras
propostas consideradas pelo governo, a fim de maximizar a receits que
poderia obter com as novas descobertas de petrdleo, foi a de censtituir
urma nova empresa inteiramente estatal para explorar os campos, em
parceria com a Petrobras ou outras empresas de sua escolha.® Esta

® Audiéncia Restrita 20106, Cédula de votacido para as companhias listadas no

Novo Mercado para o Banco do Brasil, Copasa ¢ Sabesp. Disponivel em:

<www.bmfbovespa.com.br>, Acesso em: 2 maio 2011,

¥ Omercado de capitais brasileire representava 16% do volume global de ofertas

miblicas iniciais (éndtial public offerings —IPOs} em 2007, o que fazia dele o
terceiro mercado mais ativo do mundo, depois da China e dos ETA, ERNST,
YOUNG. Growth during Feonomic Uncertainty: Global IPO Trends Re-
port. 2008. Nesse periodo, o Brasil levantou US$ 27,3 bilhdes em ofertas publi-
cas inieciais conira US$ 34,2 bilhdes nos EUA e US$ 66 bilhaes na China. Id,
RATHBONE, John Paul; DOWNIE, Andrew, Banco do Brasil Plans to Raise Up
to $6.1bn. Fénancial Times, UK, 29 jun. 2010,

Brazil: A Funny Kind of Reward. The Economist, 30 ago. 2008, Disponivet
em: <http://www.economist.com/node/12009864>, Acesso em: 21 nov, 2011
("exatamente no momento ern que a Petrobras tirou a sorte grande, o governo
brasileiro estd debatenda a criacio de uma nova companhia petrolifera inte-
gralmente estatal para maximizar seus Cros com 08 NOVos campos”}; CLE-
MENTE, Isabel. “0 Petréleo é Nosso” — Parte 11 (O gue est4 por trds do projeto
nacionalista de criar uma nova estatal petrolifera — e por que essa € uma ideia
ruim para o pais). Epoca, 15 ago. 2008
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tentativa do governo, cemo acionista com?relacior dg Pe’tro.bra.s, QB}se
apropriar de uma oportunidade de negdcios par?, si préprio, sozZin _10,
revelou-se, no entanto, controvertida, sendo erflf%m abandgnada - 1’n—
elusive porque a Petrobras tinha, sim, ¢ necessario conhecimento téc-
nico de nivel mundial para a perfuragdo cm alto-mar.

A sclugio gue prevalecen fol o governo atribuir & Pgtrobt:as gs
seus direitos sobre as reservas de petroleo, em troca de‘mals a@ogs ta
companhia, Esta emissiio de agdes, por sua vez, ocorrerla.em cgu}m c;
cora uma oferta piiblica de agdes destinada a levz’mltar capital ?, im(;)ﬂa
para o financiamento dos.investimentos necelssdarms em.pertu‘a dAr;ao e
exploracio. No intuito de contornar as.dispof;u.;oes dai Lei ‘dasl .LS. L qlé(;
exigem a aprovacgdo dos acionistas minoritarios para a ava 1a(;510 ‘
bens com que o acionista confrolador concorre para a forma(;a{)w 0
capital®® os advogados da Petrobras gstruturaram as duas opera(;(()ies
como negdcios distintos — embora estivessem descrltas}n(.) Mesmno ?m
cumento juridico e referidas expiicitamentle Como um% anica operagfag
para a “capitalizagio” da Petrobras.®™ A tinica concesszfo- do governo fol
ingtituir um cornité de eminentes advogados e e.smpl."e/sffnos pgra super-
visionar a operacio, em nome dos acionistas mlnor‘ltarlps. Esltes reprer
sentantes, no entanto, possivelmente careciam de maiores incentivos
econdmicos para Tesistir & proposta do governo.5
O resultado fol uma operacio entre partes reiaci(}na(ia-s’—.operalt—
¢fio e que os inleresses do publico brasileiro comp bfer}ehcmrio ingi-
reto das reservas de petréleo e das participagdes amgnarla.s do govgrno
foram contrapostos aos interesses econdmicos dos investidores mino-
ritdrios (e em grande parte estrangeiros) da Pgtrobra.s. 0O goverr'lgdbrgu
sileiro situava-se dos dois lados da I;ransferéncu!., ea Ie'Sp‘O]fl’SE.Lblh a fa
final de fixar o preco dos barris de petroleo cabla_ a0 Ministério c}e Mi-
nas e Energia, com base nos relatérios de dois per1tqs. A;.)erspect.ldv‘a (cile
expropriacio dos minoritdrios, através de uma eSElmi.iiiiVa inflada do
petréleo de dguas profundas (o objeto clia traxllsferen{ug € da Flroca e
acoes), e ainda a diluigio esperada dos investidores minoritarios Eon—
tribuirarm para um declinic de 25% do valor de mercado da Petrobras
nos primeiros trés trimestres de 2010.%

w8 ef6.404, art. 115, § 1°. ' o

8% (JUNHA, Mauro Rodrigues da. A Capitalizagio da Petrobras é Prejudicial aos
Acionistas Minoritarios? Revisia Capital Aberto, Sio Paulo, a. 84, n. 84, Ago.
2019, Caderno Antitese.

80 Id. |

8 Petrobras: Over a Barrel, The Econoiist, 4 set. 2010. Disponivel em; <http:/
www.economist.com/node/16945222>. Acesso em: 21 nov. 2011,
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Em setembro de 2010, com dois meses de atraso, o governo fixou
enfim em US$ 8,51 o preco por barril a ser usado na transferéneia e na
troca — um valor intermedidrio entre o preco de US$ 5 ou US$ 6 por
barril, defendido pelos investidores minoritérios, e o preco de US$ 10
ou US$ 12 aventado ao inicio pelo governo.®® Os acionistas minorité-
rios alegam desde entéo que o prego fixado pelo Estado foi inflado, e
isto para que se aumentasse a participacioc do governo na Petrobras, e
ameagam ingressar com medidas judiciais.®* O que mais preocupa, po-
rém, é a constatagio de que uma estrutura de operacio concebida para
tratar de interesses nacionais num negécic de grande repercussio en-
volvendo uma empresa estatal pode vir a estabelecer wm precedenie
para o que € permissivel 4 luz da Lei das S.A.

Ainda assim, 0 prego fixadoe provavelmenie refletiu um equilibrio
delicado entre consideragfies politicas e econémicas. Por um lado, a
obtencio de vantagens pelo governo é politicarmente popular, o que
constitil em si mesma uma forte razio para se expropriarem os acio-
nistas minoritdrios num ano de eleictes presidenciais®™ Por outro
lado, as necessidades imediatas da Petrobras de levantar capital prova-
velmente desincentivaram ¢ governo a fixar um preco por demais in-
flado. A subsequente oferta de agGes incluin a sua colocaciio num valor
de bilhées de délares junto a investidores privados cujo interesse em
participar da oferta — embora crucial para o financiamento da explora-
Ao das novas reservas — poderia vir a ser comprometido pela gravida-
de excessiva de um caso recente de abuse dos minoritarios.

A oferta de a¢des recorde da Petrobras completou-se em setembro
de 201 Ao levantar aproximadamente US$ 67 bilhdes, tornou-se a
maior oferta de agdes da histdria mundial, fazendo assim da BM&F
Bovespa a segunda bolsa de valores do planeta em termos de valor de
mercado.®® De qualquer forma, ¢ fato de a participagio aciondria do
governo na Petrobras ter aamentado depois desta oferta recorde (de

g

% COSTA, Ana Clara. Minoritarios Podem Levar Petrobras 3 Justica. Veja, 2 set.
2010.

Como descrito por The Economist, supra nota 691, “[c]om cleicbes marcadas
para 3 de outubro, 0 governo brasileiro estava ansioso por evitar as acusagdes
de dilapidacio do patriménio nacional que teriam sucedido se ele tivesse fi-
xado o preco do petréleo de forma a agradar os investidores™

WHEATLEY, Jonathan. Pelrobras Offering Raises $67tn. Financial Times,
UK, 24 set. 2010; MOZEE, Carla. Bovespa: Brazil Exchange Now World's 2nd
Largest. MarketWaich, Los Angeles, 24 set. 2010 (apds o término da oferta da
Petrobras, o valor de mercado da BM&F Bovespa atingiu US$ 17,8 hilh&es,
superior as bolsas de Londres, Nasdaq e de Nova Torgue combinadas, e loge
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cerca de 40% para 48% do capital aciondrio total da companhia) de.—
monsira que o papel do Estado-acionista e os seus interesses no regl-
me circundante de governanga corporativa nfo vio desaparecer num
futuro proximo. e

De fato, uma das principais inovages de Direito Societario no
Bracil em 2010 refere-se as empresas estatais. Bm dezembrao desse ano,
o Brasil promulgou uma nova lei que ordenava a representagéol dos
empregados no conseiho de administragéio das sociedades anémr.t}as
controiadas pelo governo.®®” O Brasil possufa, até entho, pouca experier-
cia com representacio dos trabalhadores em conselhos de administrg—
¢ao. Ermbora a reforma de 2001 da Lei das S.A. tivesse de mod.o explici-
to permitido a quaiquer S.A. (publica ou privada), por meio do seu
estatuto social, alocar, no conselho, assentos para representantes dos
empregados ®8 esta pratica permaneceu pouco utilizada no Brasil.

A nova lei brasileira prevé uma versio particularmente branda da
gestio compartilhada nos consethos das estatais, uma pritica que nio
& corrente no Direito comparade.® O Direito Societédrio alemio, exem-
plo paradigmatico do que chamam de Mitbestimmuny, prevé um s_is—
terma de “gestdo compartilhada quase paritdria” para as companhias
corn mais de dois mil empregados, cujos representantes compdem 50%
do Conselho de Supervisio {Aufsichisral) e o presidente do conselhg
(geralmente nomeado pelos acionistas) tem voto de desempate.™ A lei

atras da Bolsa de Valores de Hong Kong, a maior do mundo, que possui um
valor de mercado de US$ 19,8 bilhGes).

6 WHEATLEY, supra nota 695.

87 Lei 12.353, de 28 de dezembro, de 2010.

68 Lei 6.404, art. 140, pardgrafo tnico (redagio dada pela Lei 10.303, de 2001).

59 Parg ym panorama dos direitos de governanca dos trabalhadores numa pers-
pecliva comparada, ver ENRIQUES, Luca; HANSMANN, Henry, KRAAK-
MAN, Reinier. The Basic Governance Structure: Minority Shareholders and
Non-Shareholder Constituencies. In: HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, szi—
nier (Eds.). The Anatomy of Corporate Law: A Comparalive and F"e..'.a’chzo—
nal Approach, New York: Oxford University Press, 2004, p. 89 ¢ ss.‘()s umc?s
paises da UE gue ndo preveern nenhuma forma de gestio compartﬂhzfda 530
Portugal, Bélgica, ltalia ¢ Reino Unido. Porém, muitos dos outros paises .da.
TR Limitam a representacio dos trabalhadores no conselho is companhias
estatais, Id., p. 100.

M Ag companhias com menos de 500 empregados ndo esto sujeitas & gestdo
compartilhada, a0 passo que as empresas que possuem entre 500 ¢ 2.000 em-
pregados precisam ter um tergo de representantes dos trabalhadores no con-
selho fiscal. Ver GILSON; HANSMANN; PARGENDLER, sugra nota 583. Para
uma anslise excelente das origens e contornos da gestio compartilhada na
Alemanha, ver PISTOR, Katharina. Codetermination: A Sociopolitical Model
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brasileira, em contrapartida, ordena a alocagio de apenas um assento
no conselho de administragio para um representante dos empregados
nas S.A. controladas pelo governo e possuidoras de pelo menos duzen-
tos empregados.”™ Bla também preserva especificamente ¢ direito do
Estado de nomear a maioria dos conselheiros e prevé um aumento pro-
porcional do tamantho do conselho, se necesséric.™ Ademais, a lei imi-
ta de modo significativo o escopo da gestio compartilhada com respei-
to aes assuntos relacicnados aos empregados ao proibir que os seus
representantes participem das discussbes e deliberacdes do conselho
sobre relagies sindicais, remuneracio empregaticia e beneficios, sem
prejuizo das normas gerais acerca dos conflitos de interesse dos conse-
theirgs — normas contidas na Lei das S.A. brasileira 7

No fim das contas, anova legislacio oferece uma concesséo sirab6-
lica aos sindicatos (um eleitorado crucial do Partido dos Trabalhado-
res, que promoveu a reforma), ao mesmo tempo que evita impor limita-
¢Oes significativas aos direitos e poderes do Estado como acionista.
Ermbora og efeitos préticos diretos da lei sobre a governanca das esta-
tais venham a se revelar provavelmente modestos, a sua proraulgacio
pode servir como um sinal das intencies do governo de fortalecer a
concepeao institucional das empresas estatais e privilegiar, cada vez
mais, os interesses do Estado e dos trabalhadores em comparacio aos
dos investidores externos. Mesmo assim, comao veremos com mais deta-
lhes no Capitulo seguinte, um beneficio notsvel desta legislagio é o fato
de gue contribui para a diferenciacéio enire o regime de Direito Socle-
tario aplicdvel &s empresas estatais, por um lado, e 4s 5.A. de proprie-
dade privada, por outro. No entanto, na auséncia de reformas mais sig-
nificativas, subsistird o risco de que o governo continue a influenciar as
leis societdrias gerais em detrimento dos investidores minoritarios.

with Governance Externalities. In: BLAIR, Margaret M.; ROE, Mark J. (Eds.).
Employees and Corporate Governance. Washington, 1.C., Brookings Tnsti-
tution Press, 1999

Lei 12.353, arts. 2° ¢ 5% O vepresentante dos trabalhadores sers escolhido
pelo volo direto de seus pares dentre os empregados ativos da empresa em
eleiio organizada pela empresa em conjunto com as entidades sindicais rele-
vantes (art. 2% § 1°).

W 4., arts, 2° e 3°,

W Id., att. 20§ 3°

Capitulo V

A economia politica da participacao
acionaria do estado em
perspectiva comparada

i. Introducdo

" Depois de duas décadas de privatizacbes e da emergél}cia d_e l}m
consenso crescente — embora contestado — no sentido da mator fef.lczew
cia da propriedade empresarial privada de empr.es-as? Ofemeirmals el:n
relacio & propriedade estatal de empresas comerclals,™ o péndulo 0&1—
cilou novamente na direcio oposta. A ascensio dos mercados emer-
gentes que adotam o modelo do capitalismo de Estadp ea opda de
socorros [inanceiros governamentais apds as crises fu.aancelras de
2008 trouxeram 4s empresas estatais mals uma vez 2 baila. Em ques-
tio de meses apds o colapso do Lehman Brothers, lem set_em.bro de
2008, o governo federal dos BUA tornou-se (,) principal acionista ‘d'e
algumas das maicres companhias daguele pals — entre ela’s AIG, Citi-
group e General Motors — e um investidor importante: em Varlas outras
institui¢tes financeiras. Embora atipicas nos BUA,™ Aas'somedades d‘e
economia mista — definidas aqui como sociedades anomrqas nas quals
o governe compartilha a propriedade com investidores privados —ain-
da sdo ubiquas em cuiros lugares do mundo. Segundo dados recentesi
as empresas estatais representam aproximadamente metade do valor

™ Ver notas 884-885 dnfre e o texto que as acompanha,

™ MUSOLF, Lloyd. [rcle Sam’s Private, Profitseeking C‘o*.-‘porclttions {Com-
sal, Fannie Mae, Amtrak and Conrail). Lexington, Mass.: Lexmg{on. Beelfs,
1983, p. 2 (“|a}s sociedades de economia mista Ucupam.uma tcrr.a de ninguém
politica e econdmica nos Bstados Unidos, embora sejam congideradas nor-
mais & até corriqueiras etn muitas partes do mundo™).



