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O DESAPARECIMENTO DO CONTROLADOR
NAS COMPANHIAS COM ACOES DISPERSAS

MOoDESTO CARVALHOSA

1. O instituto do controle e a dispersdo aciondria. 2. Defini¢do de controle
g decisdes da CVM. 3. O controle se estabelece com a propriedade da
maioria absoluta do capital votante. 4. Ainda a posi¢ao da CVM. 5. As com-
wz.z‘:.a com capital disperso ndo tém controlador. 6. Néo e ,5.. M.m::d?
E.:E:.:E.P 7. Ndo existe controle gerencial. 8. Nas companhias com capital
disperso o comando é dos administradores.

1. O instituto do controle e a dispersdo aciondria

. > _1,2 6.404/1976 fundamenta-se no instituto do controlador no que
respeita a estrutura do poder e as relagdes entre acionistas e a companhia

) A _sm,::__cmc do controle, no entanto, sofre, a partir de 2006, uma grave
crise em »N.S.w do surgimento, sobretudo no Novo Mercado da BM&F-Bo-
:w%m” ﬁ._n inimeras companhias que apresentam dispersdo da propriedade
acionaria. Nelas desaparece a figura juridica do controlador.!

>wm:=,, das 92 companhias listadas no Novo Mercado da BM&F-Bo-
vespa, 47 .::: controlador, ao passo que 42 — ou seja, quase a metade delas
—, ndo mais o possuem.
' Esse novo oozﬁxmc demanda uma reafirmagdo do instituto de controla-
or, tal como estabelecido no art. 116 da Lei das S/A. E nas companhias sem

controlador cabe apontar o érgdo societdrio que, substitutivamente, passa a
exercer o comando social. '

(0} art. _._o da Lei das S/A define o controlador como aquele que ¢é “ti-
tular de direitos de socio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria
dos ,dﬁom nas deliberagdes da assembleia geral e o poder de m_omm_” amaioria
dos administradores da companhia” (grifos nossos).

A,:E,:_\m&m“wos C u_ﬁ\%u Cc-m%. Changing the Paradigm of Stock Ownership from Con
el wards Dispersed Ownership? Evidence \rt:. Brazi X ;
penirial ) A ? 5 razil and Consequences for
Emerging Countries, Northwestern Journal of International Law and wzw«w:omm No\Om

(disponivel para consult: “ial Science Resear
SEiESWJ. sulta em Social Science Research Network, http://ssrn.com/abs
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A expresso “de modo permanente”, contida nesse dispositivo, quer
significar que existe um acionista ou um grupo deles que, possuindo 50%
mais uma das agdes votantes, nao podem ser destituidos do seu direito de
eleger a maioria dos administradores por parte de qualquer outro grupo de
acionistas — 0 que reveste a administragdo por eles eleita do atributo de esta-
bilidade, na medida em que a maioria dos seus membros somente pode ser
destituida pelos proprios controladores.

E essa maioria absoluta do capital votante outorga, ainda, aos contro-
ladores o direito de sempre deliberarem majoritariamente em matérias pro-
prias das assembleias gerais.

E, portanto, esse atributo da permanéncia, proprio do controlador, que
reveste a administragdo de estabilidade.

As agdes de controle, com efeito, tém qualidade diversa daquelas dos
minoritarios votantes e ndo votantes (preferencialistas), que outorgam aque-
las direitos e deveres absolutamente proprios. Mais. Revestem-se as agoes
de controle de um ganho de valor em face das agdes minoritdrias. Nesse
sentido, prevé a Lei Societaria a obrigagdo dos adquirentes dessas mesmas
agdes de controle de ofertar aos minoritarios votantes a aquisig@o de suas
agdes, por valor correspondente a 80% do respectivo valor da transagao
efetuada (art. 254-A da Lei 6.404/1976). A Lei das S/A, assim, reconhece
(art. 254-A)* que 0 poder de controle tem um valor intangivel, que nao ¢
atribuido as agdes minoritarias.

As agdes de controle das companhias abertas, ademais, ndo compdem
as agdes circulantes (fiee floating), conforme as regras da BM&F-Bovespa.

2. Defini¢io de controle nas decisoes da CVM

O colegiado da CVM tem reiteradamente apontado o atributo da per-
manéncia como o caracterizador do controle societario.

Nesse sentido o voto do relator diretor Luiz Antonio de Sampaio Cam-
pos: “Enfatiza-se que, nos termos da lei, para que s¢ caracterize 0 acio-
nista controlador ¢ necessario que 0 acionista reana essas condigoes acima
apontadas, cumulativamente, notadamente; (i) que seja titular de direitos
de socio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas
deliberagdes da assembleia geral; (i) detenha o poder de eleger a maioria

dos administradores™.”

2. Modesto Carvalhosa, Comentdrios & Lei de Sociedades Anonimas: Lei 6.404, de
15.12.1976, 3* ed., 4° vol., t. 11, Siio Paulo, Saraiva, 2009 (v. comentarios a0 art. 254-A).

3. Processo Administrativo Sancionador CVM/RJ-2001/9.686, rel. diretor Luiz An-
tonio de Sampaio Campos, j. 12.8.2004.
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O atributo de autonomia, proprio do controle, também ¢é ressaltado pela
CVM, no sentido de que o exercicio do controle somente se configura quan«
do independe de qualquer outro grupo acionario para decidir sobre a politica
da companhia, sobre suas atividades e a capacidade de eleger a maioria dos
membros da administragao.

Nesse sentido o voto do relator Pedro Marcilio, em julgamento de

11.4.2006: “Outro ponto importante desse primeiro requisito ¢ a necessi-
dade de permanéncia do poder. Em razdo dele, vencer uma elei¢io ou pre-
ponderar em uma decisdo ndo é suficiente. ¥ necessario que esse acionista
possa, juridicamente, fazer prevalecer sua vontade sempre que desejar (ex-
cluidas, por 6bvio, as votagdes especiais entre acionistas sem direito a voto
ou de determinada classe ou espécie, ou mesmo a votagdo em conjunto de
agdes ordindrias e preferenciais, quando 0 estatuto estabelecer matérias es-
pecificas). Por esse motivo, em uma companhia com ampla dispersao, ou
que tenha um acionista, titular de mais de 50% das ag¢des, que seja omisso
nas votagdes e orientagdes da companhia, aleatorio acionista que consiga
preponderar sempre, ndo esta sujeito aos deveres e responsabilidades do
acionista controlador, uma vez que prepondera por questdes faticas das as-
sembleias, ndo preenchendo o requisito da alinea ‘a’ do art. 116, embora
preencha o da alinea ‘b’. Esse acionista seria considerado, para determina-
¢d0 de sua responsabilidade, como um acionista normal (sujeito, portanto,
ao regime do art. 155)”.*

3. O controle se estabelece com a propriedade
da maioria absoluta do capital

Conforme muito bem acentua a CVM em suas decisdes, o direito ex-
presso contido no art. 116 da Lei Societaria funda o controle no requisito

da permanéncia, que decorre da propriedade de 50% mais uma das agdes
votantes.

A expressdo “de modo permanente” quer significar, assim, que existe
um acionista ou um grupo deles que ndo podera ser destituido do poder-
-dever do controle por parte de qualquer outro grupo de acionistas e que,
assim, efetivamente o exerce.

Essa qualidade de permanéncia, como referido, outorga ao controla-
dor o direito de eleger a maioria dos administradores e de sempre deliberar
majoritariamente em matérias proprias das assembleias gerais. Ademais,
reveste a administragdo da companhia do carater de estabilidade, como re-
ferido, na medida em que a maioria dos seus membros somente podera ser

4. Processo CVM/RJ-2005/4.069, Reg. 4.788/2005, rel. diretor Pedro Mar
11.4.2006.
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destituida pelo controlador. Apenas o atributo de %G.:E:W:S.F proprio do
n@,::.o_»n_o_.. reveste a administragdo do atributo da estabilidade.

4. Ainda a posi¢do da CVM

sz
A respeito da distingdo entre controlador e 0s grupos de minoritarios
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5. As companhias com capital disperso ndo tém controlador

As agoes que formam aleatorial ente os blocos minor ta _va 1as com-
panhias com €4 tal sperso perten em a atin; a Bolsa. Dai a falta
h C! 0 \Nc ting da Bol I t:
1as CO! tal d SO 1 :
ro_:ﬂ_og de estab lidade na condug¢do da ro:_ba:_:m, sujeita, a todo o tem-
po, a ter tativa de tomada do comai 1do por outros blocos minoritarios
Assim, 08 blocos de agdes minor itarias caracterizam-se ﬁm_«— imperma-
néncia, do que re ulta sua incaj acidade de comandar a soc edade. E essa
Cl 0 que res S| P :
mpermanenc carreta, necessariamer te, uma instabilidade no eXercicic
e de
impermanencia a ela, qa .
a administraca evando a uma :‘:Onamﬂnbamssm precaria ¢l tre os ad-
da ad cao, 1 0 .
\inistradores que, efetival C I S 1 cap! al disperso as
mente, nas compa hias co d
trado , efetiv 2 ¢ .
comandam e determinados grupc e acionistas minoOritarios SSO porque
d det d s d ¢
0 t I
a LCQE:Q momento as investidas de outros blocos minoritarios Ucam_

ia, € a pelos seus atuais
acarretar a mudanga do governo da companhia, exercida pelos seus a
administradores.

6. Nio existe controle minoritdrio

1 9 ~ ml
O poder de controle das companhias somente s¢ oozmm:ﬁw r%-:o p_.wa
terado se for ele permanente, ou seja, sem qualquer dependéncia de oul

5. Processo CVM/RI-2009/0471, Reg. 6.357/2009, rel. diretor Otdvio Yasbek, j.
3.3.2009.
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acionistas para que seja exercido. O poder de controle, portanto, € auténo-
mo. Dai a razdo por que se estabelece o poder-dever de controle somente
quando um ou mais acionistas ostentam, ou, entdo, congregam, via acordo
de controle, a maioria absoluta do capital votante da companhia (art. 118),

Nao hd, pois, em nosso regime legal a figura do controle minoritario,
que vez por outra ¢ referido nos ambientes leigos do mercado de capitais.
Nem cabe invocar, para tanto, a classificagdo de controle trazida por Berle ¢
Means, por se referir ao contexto legal norte-americano, cuja sistematica ¢
totalmente diversa do direito expresso contido no art. 116, ora comentado.

7. Ndo existe controle gerencial

Ouve-se também no dmbito do mercado de capitais a expressdo leiga
“controle gerencial”, a significar que as companhias com agdes dispersas
continuam a ter controlador, que, no entanto, passa para a esfera dos admi-
nistradores. Trata-se de indevido e canhestro uso da figura institucional do
controlador, que, como se viu, somente se configura no ambito dos acio-
nistas e quando estes logram possuir, isolada ou em conjunto, a maioria
absoluta do capital social votante, o que lhes da permanente autonomia para
estabelecer a politica e eleger a maioria dos administradores, independente-
mente dos demais acionistas minoritarios votantes.”

6. A proposito, a BM&F-Bovespa, no Regulamento do Novo Mercado, arrogou-se
a competéncia constitucional de legislar, promulgando “norma™ que determina que serd
controlador o acionista que lograr eleger por trés blei ivas os adminis-
tradores da cc hia. A “norma” promulgada por aquela companhia privada que autor-
regulamenta as empresas do Novo Mercado esta vazada nos seguintes termos: “‘Poder
de controle’ significa o poder efetivamente utilizado de dirigir as atividades sociais ¢
orientar o funcionamento dos 6rgdos da companhia, de forma direta ou indireta, de fato
ou de direito. Ha presungdo relativa de titularidade do controle em relagdo a pessoa ou
ao grupo de pessoas vinculado por acordo de acionistas ou sob controle comum (*grupo
de controle’) que seja titular de agdes que lhe tenham assegurado a maioria absoluta dos
votos dos acionistas presentes nas trés tltimas bleias gerais da companhia, ainda
que ndo seja titular das ag¢des que lhe assegurem a maioria absoluta do capital votante”.
Essa “norma” ¢ inexistente no mundo juridico, na medida em que afronta direito ex-
presso contido no art. 116 da Lei Societaria. Ndo pode, com efeito, a autorregulagdo da
BM&F-Bovespa contrariar dispositivo de lei. Na tentativa de fazé-lo, a BM&F-Bovespa
“suprimiu” o termo “permanente” contido no art. 116 para, assim, “legislar”, a fim de,
dentre outros efeitos, introduzir a look back provision no processo de floating das agdes
das companhias do Novo Mercado com capital disperso. Além de inexistente, a “norma”
promulgada pela BM&F-Bovespa ¢ absurda. Assim, se o “controlador” surge apenas na
terceira assembleia, quem sera o “controlador™ no periodo anterior?

7. A propbsito, a palavra “gerencial”, vulgarmente usada no caso, ndo existe mais
no mundo juridico, na medida em que o Codigo Civil, na Segdo 111 do Capitulo IV do
Subtitulo II do Livro II da Parte Especial (arts. 1.060 e ss.), instituiu, substitutivamente
a figura do gerente, a do administrador da sociedade limitada, estendendo essa fungdo
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8. Nas companhias com capital disperso
oc do é dos admini:

A, 5
‘adores

Isto posto, nas companhias sem oo:?o_,waoq os administradores %“n am
retamente comandardo a companhia sdo m_m:Om.o: pelos <08.m de JB w:__c
minoritario de acionistas que consegue w_awﬁo:mq,:a:”n wm_r_:z.mﬁ S..:, e aﬂ
minado momento, a maioria simples capaz de se impor nas mmvmic%_mm .Mm n
demais grupos, também minoritarios, ou w:.w<om do mn_osmaao:"o a proxy
machinery (art. 126 da Lei das S/A e Instrugio CVM-481/200 vm

Em ambas as hipoteses a condugio da sociedade passa a:.o&:”_mzwn
para seus 6rgaos administrativos, quais m&u‘:_‘. o mosmm_ro de maaws_w”wv.
¢ao (incumbent board) € os diretores mv_EESEOm ::e:.:%mh.a Sa:“mﬁ: _‘m.
O governo societario sera nessas companhias com capital _mﬂo.a.m S ,onmo
dos administradores, independentemente de 0 vﬁ.oﬁ.::m_ mn ._mu.meu o
capital ser maior ou menor. Se a dispersdo nao E.- E.:am tao w_m”._ ._8,. _o _L
como & o caso brasileiro, cabe a algum grupo de mn._cw_wSm minori u_._.o“_, !

cunstancialmente, cleger o incumbernt board que _S,mogﬂ:mm a mma_n‘ ad Mn
Quando a dispersao vier a ser mais wan:Ewam. entre nds, omcm:.. .mOv E:ch_._ :
administradores que comandam a oo_snmss._m acionar a proxy @Em ”zwmf
diminuindo, assim, o papel de grupos minoritarios m_nﬁc:@ na v:_m mam_nww
ou recondugdo a cada assembleia geral (art. 126 da Lei das S/A e Instrug
CVM-481/2009).

Contudo, deve-se ressaltar que, quando 0s N&B::mﬁmac.am logram oﬁs._
ter namero de votos suficiente para sua n_omn.wo nas wciﬁmsrdum 2_:5 onﬂa M.
disperso, o estado de §n§.=£=§.~...z e de E,«E?:&:&q se _.=w€. M:.HM ©
dida em que tal quorum ¢ aleatério. Os grupos de agoes E.:c__._ e _on o
os elegeram nao estdo entre si vinculados por wmoao ﬂm contro m. n*l :W&m
somar mais de 50% das agdes votantes, para, assim, assegurar a estabili
desse comando da atual administragdo.

1 e 1 4 neé 1 creto
legal também aos nao socios, diferentemente do que ocorra na vigéncia do Decre

3.708/1919.




