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Resumo: Embora ndo seja um direito essencial, o direitovate é, sem duvida, o direito
politico de maior importancia ao acionista que tehe pois em permite a participacéo ativa
nas deliberacbes sociais e eventualmente até orolmntla companhia. Entretanto,
especialmente nas companhias abertas em que alpincontra amplamente pulverizado
entre inmeros acionistas minoritarios distribuide® mundo, tem-se verificado que a mera
garantia formal de ser convocado e poder delibeasr assembleias gerais, ndo se mostra
suficiente para garantir o ativismo dos minoritéridais razdes — além do proprio perfil de
investidor rendeiro que ndo pretende participagestdo da sociedade, mas tdo somente ter
acesso livre as suas informacgdes relevantes pgaieaatia da melhor avaliacdo dos riscos do
negocio —, estdo sediadas no custo econdmico doiewedo direito de voto. Neste cenario, a
adocdo da assembleia eletrbnica permite a dimiowecaté mesmo a eliminacdo dos custos
para a outorga de voto por procuragao, apresentsmdomo um novo paradigma ao ativismo
acionista minoritario, em combate ao absenteism@adamente presente nas companhias

abertas.
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Abstract: Although not an essential right , the right to visteindoubtedly the most important
political right of the shareholder, because in éembctive participation in corporate decisions
and possibly even control of the company . Howeegpgecially in public companies in which
capital is widely sprayed among numerous minorityareholders distributed around the
world, has been found a mere formal guarantee tecdowened to deliberate and general
meetings, does not appear sufficient to ensuradheism of minority. Such reasons - besides
the tenant profile investor himself who does nohinta participate in the management of the
company, but only have free access to relevantnmdtion for ensuring better risk assessment
of business - are based on the economic cost otisi®y the right to vote. In this case, the
adoption of virtual assembly allows the reductiard a&ven elimination of costs for the
granting of voting by as a new paradigm to the migpshareholder activism in combating

absenteeism markedly present in public companies.
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of shareholders

Introducéo:

E assente na doutrina que, a partir do séc. Xlegpitalismo, a empresa e o proprio
Direito Comercial passaram a ser protagonizadoaspsbciedades empreséafiaGssencial
como a maquina a vapor ao industrialismo, a sodiedmoénima de capital abeltdoi a
grande mola propulsora do capitalismo moderno (RIPE2002: 67; FRAZAO, 2011: 71),
pois € a maquina juridica capaz de reunir grangetatalimitar o risco empresarial e
democratiza-lo por meio da dispersdo acionariajaeseus titulos mobiliariddiviemente
negociados e cotados no mercado de capitais

2 Sob o ponto de vista do fendmeno econdmico, aedade empreséria é a reunido de esforcos (dosssdcio
capitalistas e empreendedores) tendentes a um nigsraoondmico.

® A sociedade anonima aberta (ou companhia de tafitato) possui os titulos mobilidrios negociados
mercado de bolsa ou no mercado de balcdo, sereladatpela Lei das Sociedades Andnimas (L. 6404V#p)
de Valores Mobiliarios (L. 6385/76), subsidiariarreepelas normas do Cédigo Civil (art. 1089 da L4068)02)

e pelos regramentos expedidos pela Comisséo deegaitobiliarios (CVM).

4 S&o0 valores mobiliarios aqueles definidos legatmer art. 2da Lei n° 6.385/76, alterada pela Lei n°
10.303/01: “I. as acdes, debéntures e bbénus decricds; 1. 0s cupons, direitos, recibos de sulforie
certificados de desdobramento relativos aos valarebiliarios; 1ll. os certificados de depoésito delores
mobiliarios; I1V. as cédulas de debéntures; V. dascde fundos de investimento em valores mobibaoio de
clubes de investimento em quaisquer ativos; VIn@ss comerciais; VII. os contratos futuros, gedes e
outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejaatores mobiliarios; VIII. outros contratos derivas,



Nesta seara, 0 classico empresario individual etma sécio empreendedor que
eram proprietarios e gestores de seus propriociesg@ém sendo substituidos (ao menos nas
companhias abertas) pelo acionista investidor, méar®, que ndo participa da gestdo e

controle do negécfo

Esta divisdo entre propriedade e controle foi abjit diferentes estudos no decorrer
do século passado, podendo-se apontar a maioagégutia sociedade anénima, do Mercado
de Capitais, os direitos essenciais a protecdo dos minoritarios como meios de
enfrentamento do problema da divisdo entre propdede controle, visando um maior

equilibrio de interesses e forcas intrassocietarias

Embora ndo seja um direito essencial, garantidedast os acionistas, o direito de
voto, facultado a todos os ordinaristas, €, senddyw direito politico de maior importancia
na medida em permite a participacdo ativa nas efelfides sociais e eventualmente até o

controle da companhia.

Entretanto, especialmente nas companhias abertagueno capital se encontra
amplamente pulverizado entre inimeros acionistasmitarios distribuidos pelo mundo, tem-
se verificado que a mera garantia formal de sevaxatd e poder deliberar nas assembleias
gerais, ndo se mostra suficiente para a materalzeda participacéo e exercicio do direito de

voto.

independentemente dos ativos subjacentes e IX rdguafertados publicamente, quaisquer outros tolo
contratos de investimento coletivo, que gerem tirde participagdo, de parceria ou de remuneragéloisive
resultante de prestacéo de servigos, cujos rentimeadvém do esforco do empreendedor ou de testeiro

®> 0 mercado de capitais garante um espaco de dietizulos constante, que permite a liquidez destimento

€ 0 acesso a poupanga popular, possuindo trésesnt@ primeira € a de manter um ponto de encoatro
facilidades de negociacdes reunindo uma correntstante de compradores e vendedores. Isso envolve a
manutencdo de um ‘mercado livre’. Em segundo lugammercados de ac¢des fornecem uma medida de valor
continua, tornando as ac¢des Uteis como base digocoédiroca por todo o pais por uma cifra aproxiaraente
baseada no preco de mercado da bolsa. Isso erwaligponibilidade de informacdes adequadas sobgeas
basear uma estimativa. Em terceiro lugar, essesath@s proporcionam o Unico meio importante peld goma
investidor pode retirar seu capital, seja para eggto em outra parte, seja para despesas pes3agaecado é

0 guiché do caixa pagador. A quantia a pagar widsiamente, mas praticamente ndo ha outro meio de
assegurar qualquer quantia, ou, pelo menos, toslosems dependem da existéncia do mercado. Ensejrie
mercado desempenha a funcéo de dar liquidez as.&¢BERLE e MEANS, 1984: 236-237).

® Essa nova realidade cinde o direito de proprieganleontrole desta propriedade.

" Tais direitos, ditos essenciais, comuns a todoactmnistas, ndo podem ser afastados pelo esisatal e
pelas assembleias gerais das companhias, sendstpsegxpressamente no art. 109 da Lei das So@sdad
Anbnimas (L. 6404/76). S&o os direitos de particig@s lucros sociais; participar do acervo da carthgaem
caso de liquidacdo; fiscalizar a gestdo dos negdmnaiais; preferéncia para a subscricdo de capitatesso.
Ademais, o paragrafo segundo do referido artigtegeninda assegura 0s meios, processos ou aceées kg
confere ao acionista para o exercicio destes akrefil como a garantia de ser ostensivamente cadweopor
editais publicos e participar das Assembleias Gecamum a todo o acionista independentementerdiiadde
voto.

8 A convocacdo para a assembleia deve respeitarsod 23 e 124 da Lei das Sociedades por Acdes.



Este artigo pretende abordar este cenario, em gsegarados formalmente os
direitos do acionista minoritario, passa-se a huscgarantismo material destes direitos,
apresentando-se a Assembleia Eletronica como um pasadigma para a materializacdo do
direito de voto e possibilitar o0 ativismo acionista combate ao absenteismo marcadamente

presente nas companhias abertas.

1. Os diferentes tipos de acionistas

Inicialmente, os acionistas podem ser divididos rezéio do tipo de acdesue
detém: ordinarid§, preferenciais e de fruicdd. Dentre estas, somente as ordinarias terdo
garantido o direito de voto, podendo este ser diduitou afastado nas demais. E dentre estes
acionistas que detém o direito de voto, ou sejaamacidade de influir nas deliberacdes

sociais que se torna relevante a discusséo do fsmddo controle.

Na sociedade andnima abéftacom excecdo dos fundadores que efetivamente
podem discutir as clausulas estatutdfjaa imensa maioria dos demais acionistas apenas
adere ao estatuto social com o intuito de partioijos lucros da atividade empresaria a ser
desenvolvida pela sociedade. Assim, é incontestafetib de que j& ingressam na companhia
como meros investidores de capital, sem poderetivaigente contribuir para a discusséo e

elaboracdo dos estatutos sociais. Normalmentes emt@nistas investidores (também

° AcBes sdo valores mobiliarios representativosnigade do capital social de uma companhia.

19 As agbes ordinarias sdo de emissdo obrigatéria gahpanhia, nominativas, comuns, com direito voto,
negociaveis e onerosas, estabelecendo os direttbsga¢fes do acionista comum, ou seja, que peslarar o
controle e influir na gestao da sociedade atravésxdrcicio do seu voto nas Assembleias Gerais.

1 A acdio preferencial é de emissdo facultativa dapamhia, nominativa, negociavel, onerosa e conitakre
patrimoniais diferenciados no que tange a prioedad percebimento de dividendo (minimo ou fixo) e
prioridade no reembolso do capital (em caso exercig direito de retirada ou extincdo da Cia), patte em
contrapartida, ter afastado ou limitado o direitooto. Neste ponto, ha que se notar que o niméabde acdes
preferenciais sem direito ou com restricdo ao tirde voto, ndo pode ultrapassar 50% das acdedas)it
sendo certo que para serem admitidas para comeaciab no Mercado de Capitais € necessario quenpaios
um dos trés direitos patrimoniais diferenciadosstem da no rol previsto na Lei das Sociedades pde#

12 AcBes de gozo ou fruicdo sdo emitidas em subgditudas acdes (ordinérias ou preferenciais) totakme
amortizadas. Em regra, possuem os mesmos direiesiregOes das antigas agfes amortizadas e néicigzan

do acervo de bens em caso de liquidacido da congasdilivo se for disposto diferentemente no estaiuto
Assembleia que autorizar a amortizacdo. Logo, poaleméo ter direito a voto.

13 A sociedade anénima de capital aberto disponibsieus titulos mobiliarios ao grande publico poionda
oferta e negociacao destes titulos no mercadopiaisa mais precisamente, nos mercados de vahoimgrio e
secundario, respectivamente.

4 Urge assinalar que a criacéo das clausulas desaciedade andnima aberta ndo sdo absolutameres, lhaja
vista a extensa regulamentacdo deste tipo societquer pela Lei das Sociedades Anbnimas, quers pela
regulamentacfes da Comisséo de Valores Mobiliarios.



chamados de minoritariby continuardo alienados da vida da companhia, @nin-se a
grande ciséo e diferenciagéo entre os acioniss@@mpdem (MENENDEZ, 1971: 11).

Nesse sentido, pode-se citar quatro tipos de atampresentes em uma companhia

aberta: fundadores, empreendedores, investidowealeiros) e especuladores.

Os acionistas fundadores efetivamente criam a dades an6nima definindo o
projeto de estatuto social (incumbindo-lhes a éscdh instituicao financeira que colocara as
acbes no mercado, a contratacdo de um estudo ddidade econdémica da empresa e a
obtencdo do registro de autorizagcdo da CVM pardedaodas acdes publicamente). Os
acionistas empreendedores sdo aqueles que, aléamuldbuicdo de capital, exercem fungdes
de administracdo e direcdo na companhia. Por ideess (ou rendeiros), entende-se o
acionista minoritario que, alijado do poder, obj@ttdo somente participar dos lucros da
companhia por meio de dividendos. Por fim, os adpdores sdo os acionistas acidentais,
gue nao visam a perceber dividendos da sociedads, sim ao ganho individual pela

negociacao de seus titulos em Bolsa de Valores.

No entanto, para os objetivos do presente est@dantio-se em conta apenas o
exercicio do poder de controle da sociedade, digglido os acionistas em apenas dois
grupos: majoritarios (ou controladores) e minoidgr colhendo-se 0s ensinamentos de

Waldirio Bulgarelli:

“A expressaaminoria ndo se refere a uma no¢do meramente
guantitativa, mas a umeelacdo quantitativa de podemgue né&o
corresponde ao numero de pessoas, nem de acOessarg@mente.
Maioria é, sob tal aspectm, controlador —o0 que de fato controla e
dirige a sociedade —mainoria, 0s que por varias razoes (absenteismo,
minifindio de ac6es ou coesdo do grupo controladode outros
motivos), estdo afastados do poder, dentro da damige [...] Como
em regra a minoria nao é sendo a maioria desoagim|z.] Minoria é
afinal uma posicdo — eventual ou ndo — que 0 at@ratravessa,
pode-se dizer que o acionista ndo € minoria, m&s eaa minoria.
Situacdo, ademais, que pode ser eventual, poisigupode — por
aquisicdo de novas acoes, por acordo de votos emmpor pressao
contratual (fornecimentos, financiamentos etcQradr-se maioria ou
dela participar. [...] Dai a nocao, hoje, bem acale que a minoria €
0 acionista ou o0 conjunto de acionistas que, neembteia Geral,

15 Os acionistas minoritarios sdo aqueles que possmemumero de acdes que ndo lhes garante a maasia
decisdes da companhia. Assim, normalmente restjad@d das decisbes e poderiam ter os seus direitos
suprimidos pela vontade social.



detém uma participacdo em capital inferior aquetaudn grupo
oposto.” (1988: 33 — 40 passitfh)

Portanto, a diferenciacdo que se opera entre osisias decorre da separacao entre
o capital e o poder de contrbie pois, embora todos contribuam com capital para a
constituicdo da sociedade, somente alguns (osist@srcontroladores) teriam efetivamente o

poder de geri-Id®

O poder de gerir a empresa se origina do podes@®tie soberano da Assembleia
Geral de Acionistas, na qual os acionistas reunidosm as delibera¢cdes mais importantes
da companhia e elegem os diretores, os membros ahsetho de Administracdo e 0s
membros do Conselho Fiscal, que formam respectivEm®s Orgaos de representacdo e

execucao; orientacéo e fiscalizacdo da empresa.

Ocorre que na Assembleia Geral de Acionistas — sedler de poder donde emanam
os poderes dos demais 6rgdos da companhia —, g@@\a principio democratico, mas sim o

principio plutocratico na formag&o da maioria, confe ensina GALGANO:

“Principio basico de La sociedad anonima es Elqipio
mayoritario [...] Es una mayoria de capital, nondenero de socios:
forman mayoria los socios que detentan una mayte da capital o,
lo que es lo mismo, un mayor niumero de accionespéto a La
sociedad andnima El principio mayoritario no degdme,esto, evocar la
ideia de que los mas prevalecen sobre los menestepsuceder, y a
menudo sucede, que el voto de um accionista o dewumero
restringido de accionistas, detentadores de unarraota de capital,
prevalezca sobre El de una multitud de accionisfas,detentan cada
uno de ellos uma pequefia parte del capital. Eadasbleas politicas,

'®Tais acionistas sdo chamados de capital dirigenapital monetario (“capital dirigente y capital metario”),

ou de acionistas empresarios e acionistas investd@accionistas empresarios y accionistas ahorezd).
(GALGANO, 1990: 103)

" Segundo RIPERT, o poder de controle da maioriandcia seria o primeiro passo da separacéo entter go
propriedade. (2002: 309).

'8 Diante desta separacdo entre propriedade e podeessaria é a protecdo da minoria acionéria, jay se
daqueles que ndo detém o poder de controle: “Ailgbbidade de um desenvolvimento sadio da sociedade
andnima relaciona-se estritamente com uma efetitedat da minoria e do acionista singelo. Cumpreyiche
lado, assegurar o direito da maioria, de outro,lagelar a minoria e, individualmente, o acionisitagelo pois
gue, sem essa tutela, o poder da maioria podarsgfdrmar em arbitrio, o que, alias, acaba pomolast proprio
desenvolvimento das sociedades anbnimas e ao pimmmio da sua fungdo. N&o havera, realmente,
possibilidade de difusdo das ag6es no publico dedenvolvimento de um mercado dos capitais e néerda
possibilidade de apelar ao publico para a coltditaapital da sociedade, independentemente de fetiaae
tutela de minoria e do acionista. Caso esta faléwjtavel sera que a sociedade anénima, ao inv@sekncher a
sua funcéo econdmica tipica, fique adstrita apanasmbito de uma familia ou até limitada a um sidviduo;

de outro lado a falta de garantias do acionistdtiplicard os casos em que a difusdo das a¢cBes emiriblico

se prende a empreendimentos falhos de seriedadesg®oo problema da tutela da minoria e do adianis
individualmente, acha-se estritamente ligado aemu@mento por parte da sociedade anénima da qitcd

a sua funcdo econdmica.” (ASCARELLI, 1947: 161-162)



em las asociaciones y, en el interior Del dere@htadcempresa, en las
sociedades cooperativas, se aplica el principiesioude la mayoria
numerica: el principio mayoritario es alli un pipio democratico.
Aqui, en cabio, éste es um principio plutocratitace que el gobierno
0, como se suele decir, el <<control>> de la s@detbrresponda al
socio 0 a los socios que poseen una mayor parteagebl social. Es
la regla basica del sistema capitalista: regla rsdgucual el poder
econdémico, o sea el control de la rigueza, depdeda propriedad de
la riqueza.” (1990: 103j
Nesse contexto, o poder de controle acionario sestitoi na efetiva maioria

plutocratica e se apresenta pela efetiva dire¢&o afi@idades sociais e dos 6Orgdos da

companhia, exercidos por acionista ou grupo denatas vinculados por acordo de V3te

que detenham permanentemente a maioria nas deflesrada Assembleia Gefal.O

controle, deste modo, “ndo é um bem da empresasimasm poder exercido sobre efa.”

2. Diluigcéo do controle e absentismo na Sociedade Anéma Aberta

Neste enfoque, o Brasil sempre foi conhecido pidacancentragdo acionaria, o que
tornava as companhias abertas pouco interessantaev@s investidores nacionais e
internacionais, haja vista que ficariam sempre@ds do poder de controle e alienados das
deliberacdes societarias, sem, em contrapartiddhds garantidos maiores direitos e a

transparéncia da gesfdo

Ao tratar dessa realidade, SALOMAO (2006: 63) twazdados colhidos n@/hite
Paper on Corporate Governance in Latin Americaalizado pela Organizagdo para a

9 Nem poderia ser diferente, pois aquele que deténaior nimero de acdes com direito de voto (apddan
maior capital na companhia), assumiu maior riscajde alguém que adquiriu parcas ac¢des. Logo, ayplrta
maior capital e assumindo maior risco, justo é quseu voto tenha maior peso, proporcional ao dapita
investido.

0 5obre a disciplina do acordo de acionistas e lgmitss, consultar: Calixto SALOMAO Filho, O Novoifgito
Societario, p. 103-119.

2! Conforme se extrai da exegese do art. 116 dad Sotiedades Andnimas, Lei n® 6404/76.

2 Fabio Konder COMPARATO, O poder de controle naestede andnima, p.84. E prossegue 0 autor mais a
frente: “Tal poder, bem conhecido dos juristas, @assicojus abutendiglemento essencial da propriedade. O
controle é, pois, o direito de dispor dos bensiatheomo um proprietario. Controlar uma empresaifig
poder dispor dos bens que Ihe dado destinados,| detéaque o controlador se torna senhor de swaade
econdmica.” (idem, p. 88)

2 Aincentivar a mudanca deste paradigma, forandosia Nivel 1, Nivel 2 e Mercado Novo, que saadjshs

da Bolsa de Valores especificas para companhiagaabque adotam niveis diferenciados de governanca
corporativa e garantem transparéncia de gestddoeesaos seus acionistas.



Cooperacéo e o Desenvolvimento Econdmico (OCDE),apontam que mais da metade das
acOes das 459 sociedades andonimas abertas bazspeisquisadas estdo concentradas nas
maos de um Unico acionista, sendo que 65% destes astao detidas pelos trés maiores
acionistas. Semelhante pesquisa realizada por BeEkin& Company e Korn/Ferry
International em 174 empresas brasileiras (pubbicaprivadas, com receita minima de US$
250 milhdes e conselho de administracéo) indicauGi?o das agbes ordinarias pertencem a
um unico acionista. Este percentual salta para &% acdes ordinarias se fossem
considerados o0s trés maiores acionistas. Trataeséatds que comprovam a excessiva

concentracdo de capital de controle nas compahblaageiras.

Entretanto, a concentracdo do poder de controtesarendo mudancas no decorrer
do tempo em todo o mundd.Se originariamente este poder era obtido mediansdta
concentracdo acionaria nas maos de um ou poucosisias, desde meados do século
passado ele ja poderia ser exercido por uma minoganizad® em razdo do fenémeno do
absentismo e da disperséo das acdes (GALGANO, 198F°

A seu turno, no Brasil, a Lei das Sociedades pdreAgle 1976, em seu art. 109,
elencou os direitos essenciais dos acionistas -sgoenviolaveis, irrevogaveis e imutaveis
pela Assembleia ou Estatuto Social, e indisponieeigenunciaveis pelos seus detentores
(CARVALHOSA e LATORRACA, 1997, 2: 2922},

Esta base legal de garantismo de direitos esseramai minoritarios foi associada: a
responsabilizacdo por voto abusivo (art. 115 danmaekeif®, ao dever de informar e a
responsabilizacdo do acionista controlador (art$-A e 117); ao conjunto de deveres e a

responsabilizacdo de administradores (arts. 1589% & a garantia de assento no Conselho

24 Em que pese & importancia do assunto para a cengéte da atual companhia aberta, maiores consigarac
sobre a evolucao do poder de controle transbordariabjetivo da presente obra. Sobre a evolu¢cgmoder de
controle, consultar a obra classica de BERLE e MEANI84: 85-122).

5« caracteristica funcional basica ndo é, portaatooncentracéo acionaria, mas a concentracadoddeas em
torno da figura do controlador.” (SALOMAOQ, 2006:.84

% Digna de nota é a observacéo: “[...] o investimampitalistico em acdes, além dessa tendéncisparso,
apresentava-se sempre mais despersonalizado, qric@n a criagdo das agBes ao portador, depoisaom
surgimento dos chamados investidores institucioraigundos ou sociedades de investimento, fundos
previdenciarios, companhias de seguros — afastalebididamente, a massa de acionistas da vida sarfake
[...]" (COMPARATO, 1975: 82).

¢ “Assim, & semelhanca dos direitos individuais digaddos, cuja inviolabilidade é assegurada pela
Constituicdo Federal (art. 153), a Lei de Sociedaflrdnimas firma o elenco dos direitos essenciais d
acionistas, assegurando-lhe a intangibilidade, aleeima expressa e taxativa. Esses direitos, sonsapoderes,
Onus e obrigacBes atinentes aos acionistas, compaaramadatatus socjique se define como a posicdo do
sécio dentro da coletividade social, e pressupastoum e constante de tais direitos e deveres.” EEA1980:
216).

% pelo qual os acionistas sdo obrigados a votamteveisse da sociedade anénima, fortalecendo aematur
institucional desta e afastando interesses mesgmimlmdividuais contrarios ao bom andamento daesap



Fiscal aos minoritarios e preferencialistas seraitira voto, que poderédo cada qual, eleger
um membro do dito conselho (art. 161, § 1°, a, tamba L. 6404/76) — visando, assim, a

equilibrar as forcas internas na companhia e andesiivar a alta concentracdo acionaria.

Por outro lado, sob o ponto de vista econdmicdenémenos do absentismo e da
dispersdo das acles estdo intimamente ligados wWapapcido do mercado de capitais, que
cada vez mais se consolida como uma forma de imesio a populacdo. Assim, ao
investidor que busca uma forma de rentabilizar gasiomias e ndo tem interesse real em
participar do comando ou delibera¢des da socie@ageestdo associativa (tornar-se socio de

uma sociedade andnima) fica em segundo plano.

E esta realidade volitiva dos investidores em nuerae acdes e a participacdo cada
vez menor no capital social da companhia (decardatdispersdo das acdes entre milhares
de investidores) que geram o fen6meno do absentacionistas, que consiste na nao
participacdo voluntaria dos acionistas nas deli@&rs sociais. Basta a eles que haja retorno
financeiro do seu investimento através de dividendoque a gestdo da companhia seja

transparente.

Hoje, a globalizacdo, a integracdo dos mercadosapédais e a necessidade de
capitalizacdo constante das companhias para fezastefaos grandes conglomerados, vém
acentuando os fendmenos da dispersdo de acoeabseltteismo dos acionistas de tal forma
a obrigar a profissionalizacdo da gestdo da conipdhEsta “obrigatoriedade” decorre do
sentimento de maior seguranca e transparénciastaoggeor técnicos (pessoas detentoras de
conhecimento especifico para administrar e digiompanhia), em relacdo a gestéao feita por
outro acionista (0 acionista empresario). Esta 6maeguran¢ca” se traduz em maior
atratividade e, portanto, de maior liquidez no gtweento em acdes, 0 que ira novamente

incentivar a maior dispersao das acoes.
Nesse sentido, cumpre transcrever as palavrasZdRIKI (1987: 3):

“Em primeiro lugar, conforme tal linha de racidoin
ocorreria uma cisdo nos direitos de propriedadesamlrecendo
gradualmente a figura do empresario capitalistasatd, na medida
em que se tornasse cada vez mais pulverizado, @htagionistas, o

% Sobre 0 absentismo dos acionistas investidoredNBNDEZ (1974: 32), conclui que “Em defesa de las
acciones de ahorro se hd insistido hasta la satgeela la institucionalizar el fenémeno del absemgigomo
fen6meno permanente e irreversible, tanqo porque a@to se da satisfaccion al interés del acciorgsta no
desea intervir em la gestion de la sociedad, samethuna colocacion de su dinero en un capitajoigsno em
un capital-obligaciones [...]".



poder de controle das grandes empresas. A gest@zagle
macroempresas tenderia a ser exercitada por gerpndéissionais,
gue constituiriam uma ‘nova’ classe, mais dinamécaberta, na
medida em que 0 acesso as posicdes diretivas da gala
qualificacdo técnica e profissional, ndo mais pelakcbes de
parentesco. Assim, as familias tradicionalmentesmaas deixariam
de controlar as grandes empresas, efetivamentdaahgermitindo a
ascensao dessa nova tecnocracia gerencial. [...]”

Além dessa conjuntura social-econdmica, podem it@ias a maior intervencao do
Estadd® e a crescente responsabilizacdo dos acionistasolzmores como fatores para a
diluicdo do poder de controle e do fortalecimentopbder de gestdo, de tal sorte a ser
possivel vislumbrar o desaparecimento do poderarale acionario (CARVALHOSA,
2010: 11-15).

A maior atuacéo da Comissdo de Valores Mobili&@¢M) nas Ultimas décadids
combinada com a criagcdo dos Niveis de Governangpo@iiva — que solidificaram a
confiabilidade e atratividade das companhias cetaa Bolsa e mais contundentemente
aquelas que se vinculam a um dos trés niveis derganca corporativa — vem repercutindo
nas companhias abertas brasileiras, que atualnestdie mais dispostas a equilibrar suas

relacées internas de pod®@r.

Neste momento de transicdo, as companhias abertasnais — tradicionalmente
conhecidas pela concentracdo das acdes de codaatempanhia — estariam passando do
poder de controle majoritario para o poder de obmtda minoria acionaria, haja vista a

crescente dispersdo acionaria.

Ja em algumas das grandes companhias que adoteisicdda vez mais elevados de

governanca corporativa, a dispersdo das acodesilaighd do poder de controle acionario

%0 A referida intervencdo Estatal vem se manifestgrela maior incidéncia do Direito Publico no Mercatk
Capitais, que no Brasil se traduziu nas reformasLé#s da Sociedade Anbnima e de Mercado de Caplitam
como, na maior atuacdo da Comisséo Valores Moioiiar questdes abordadas no item anterior.

%1 Essa atuag&o e poderes foram acentuados pel®3@8/D1, que alterou as Leis do Mercado de Caytdis
Sociedade Anbnima, podendo ser citadas exempifazaente, as alteracdes procedidas no art. 4°ag)@dos

da Lei da Sociedade Anbdnima, que espelham essaagfpldos poderes da CVM e da maior seriedade e
fiscalizagdo do Mercado de Valores.

%20 fundamento da diluicdo do poder de controleragio néo é propriamente juridico, mas sim econémic
conforme bem aponta SALOMAO (2006: 67): “[...] Comeeentes estudos tém demonstrado, existe umdicelac
inversa entre grande concentracdo e valor de merdadcompanhia, 0 que demonstra que também para a
capitalizacdo das empresas e o0 desenvolvimentoetoanp de capitais a diluicdo acionaria € fundaahent
[...]". Logo, a efetiva mudanca de paradigma nacode propriamente da lei, mas da necessidade de
capitalizacéo publica das companhias. E por eg@oracondmica que o poder de controle vem sendddlil
para que as companhias sejam mais atrativas a morastidores.



estariam promovendo a substituicdo do poder deralendcionario pelo poder de controle
gerenciaf®

Nesse ensejo, apesar dos corretos argumentos adbomocracia gerencial e seus
beneficios, a substituicdo do poder de controlendcio pelo gerencial, em verdade, nao
ameniza o problema da protecdo dos minoritariognalf mais dispersos e com menor
participacdo no capital social da empresa, os mstamtém cada vez mais deixado a figura de

sécio ativo para incorporarem o papel de investi@dasivo.

3. Ativismo dos acionistas e direito de voto

Mesmo os acionistas minoritarios e os investidorstucionais que diferentemente
do perfil do investidor rendeiro, desejam particigdivamente da vida da sociedade,
comparecer nas Assembleias Gerais e votar os assiminteresse social, por vezes veem-se

impedidos ou desestimulados a materializar estans&o.

Logo, numa primeira analise, resta claro que ontinoe ao ativismo dos acionistas
passa pela existéncia de uma legislacdo que éaailihaior organizacdo dos minoritarios e do

direito de voto.

O voto é uma declaracao individual e unilateralvdatade que tem por objetivo
constituir uma decisdo colegiada ou coletiva. Estmanifestado em Assembleia Geral e
embora ndo tenha o status de direito essenciad (@@ € garantido a todos os acionistas),
constitui-se no principal direito politico, poisrpgte que cada acdo contribua para a

formacéo da vontade social e, em outros termosjifeeo controle acionario.

Neste sentido, cumpre notar que o0 voto ndo é esq@oedemocratica do acionista na
formacao da vontade social, mas sim do capitaletpieletém, ou seja, das acdes com direito

de voto que possui. Logo, o principio democratioognal a cada cidadao corresponde um

% A transferéncia do controle acionario para o adatmgerencial importaria assim, num capitalismo sem
proprietarios, sem o controle dos proprietariodigira do “empresario” como aquele que organiza)wetro
fatores de producéo (capital, mdo de obra, tecrobgnatéria prima) estaria sendo delegada a pegssoado
tem qualquer vinculo com a propriedade da compamhiaseja, a um ndo proprietario, a um nao cagltali
Sobre o desaparecimento do poder de controle&@ioter: CARVALHOSA, 2010: 11-15.



voto, ndo é aplicado na apuracdo da vontade sokialontade coletiva nas sociedades
empresarias corresponde a vontade da maioria d@lcsgrial®*

A cada acdo com direito de vdtpesteja ou ndo integralizada (CARVALHOSA,
1997, 2: 337 e COELHO, 1999, 2: 303), em regraesponde um vot6, salvo se o acionista
estiver em mora, caso em que a Assembleia Geragrpoduspender tal direito em
conformidade com o art. 120 da Lei 6.404/1976.

O exercicio do direito de voto pode ser realizado Assembleia pelo proprio
acionista ou por intermédio de seu procurador coepes especificos para tanto. Neste
sentido, a legislacdo de 1976 deu um primeiro grapdsso a efetividade material do
exercicio do voto pelos minoritarios, na medidagera diversamente do regime anterior, ndo

vinculou que o mandatario também fosse aciofilsta.

Sendo assim, 0 acionista pode ser representadar@asrador constituido ha menos
de 1 (um) ano, que seja acionista, administradocamapanhia, advogado ou representante
legal do acionista e, especificamente na compaabéta, o mandatario pode, ainda, ser
instituicdo financeira, cabendo ao administradorfudedos de investimento representar os
conddéminos (art. 126, 88 1° e 4° da Lei das Sodesipor Acdes).

Ademais, além da ampliacdo do espectro de possimarzdatarios, a atual lei
permitiu meios para a organizacdo de grupos de ritanos, admitindo que qualquer
acionista, detentor de acfes, com ou sem votorapresente pelo menos meio por cento do
capital social, obtenha a relacdo de enderecosaciosistas, para lhes solicitar o envio de
procuracfes. Este pedido, a ser realizado med@mtespondéncia, ou anuancio publicado,

% Observa-se que a Lei das Sociedades por Acdestpajoe o estatuto social limite 0 nGmero méaximo de
votos do acionista a fim de evitar o dominio ilexid da maioria do capital social concentrado. Eanite, tal
dispositivo ndo encontrou aceitacdo na praticatigatéa, em razdo da facilidade com que seria &dad-
bastando que o controlador transferisse lotes desag terceiros que votariam de acordo com ossges do
cedente (BORBA, 1999: 304).

% Conforme aludido em item anterior, em razéo dasagens patrimoniais outorgadas as acdes prefaienos
estatutos podem restringir ou afastar alguns dseitestas agfes, especialmente no que confereeiin die
voto.

% O direto patrio proibe a concess&o de voto plpelh qual determinadas classes de aces teriaimilégio

de computar mais de um voto por acdo (art. 110, @a2.. 6.404/67). Entretanto, permite-se o votdtiplg,

que diferentemente do voto plural, é um sistemavatacdo que visa garantir maior representatividaoe
acionistas minoritarios na elei¢cdo do conselhodiriristracdo, permitindo que cada agdo correspartdatos
votos quantos sejam os membros do conselho, fadaltao acionista o direito de cumular os votos mdm
candidato ou distribui-los entre varios (art. Lalntesma lei).

37“Em toda a corporacdo, com efeito, o direito d@\ad se compreende exercido por quem possui @gdel

de membro. [...] O certo é que, em face de nossailguém pode comparecer e votar nas assemlgerass,
sem ser acionista da sociedade. [...] A cessao ao, &, conseguintemente, no nosso direito, uma
impossibilidade juridica.” (VALVERDE, 1941, 1: 38%7).



deverd ser encaminhado a todos os titulares de agjes enderecos constem da companhia,
conter todos os elementos informativos necessanosxercicio do voto pedido e conter a
ressalva de que o acionista podera, caso desepeceexvoto contrario a decisdo com

indicacao de outro procurador para o exercicioadest (art. 126, 88§ 2° e 3° da L. 6.404/76).

Tais meios, que facilitaram o exercicio do dired® voto através de um Unico
procurador foram um primeiro passo para incentivativismo dos minoritarios, na medida
em gue permitiram a sua organizacao para a tonmedadalsao conjunta acerca de assuntos de

interesse mutuos a serem votados nas Assembleias Ge

Embora tenham sido criados instrumentos juridicogvdveis pela Lei das
Sociedades por Ac¢des, estes ndo foram capazesaeipair os custos, dificuldade logistica e
burocratica do envio de procuracfes. Sendo assimg cle praxe nas questées que envolvem
o mercado de capitais, a solucdo para o ativismidigo ndo passa exclusivamente pelo
arcabouco legislativo, devendo ser enfrentadas imga¢des econdmicas, 0S custos
envolvidos para a efetiva participacdo dos mineasano processo decisorio das companhias

de capital aberto e altamente pulverizado.

E assente no meio que a organizacdo e a particippQéco expressiva dos
minoritarios nas Assembleias Gerais das compaitiegas no Brasil pode ser atribuida aos
custos que a ela estdo associados e envolvem cestds burocraticos como a contratacdo de
advogados para a preparagdo e pedidos publicosoderacdes (no caso de organizagdo dos
minoritarios para voto por meio de representag@@) mesmo custos com deslocamento, que
envolvem viagem e hospedagem na cidade sede daanbrapaberta, onde sera realizada a

Assembleia Geral.

Por outro lado, os beneficios gerados pelo ativistn® minoritarios € relativo,
podendo ser incertos e irrelevantes. Afinal, nampanhias com controle definido, as
decisdes sdo, na maioria das vezes, definidas qoeltvolador (tornando pouco atrativa a
participacdo dos minoritarios), enquanto nas sadesl andnimas de capital mais
pulverizado, ha a reducédo do poder de voto de aambmista individualmente e o aumento

proporcional dos custos para a organizacdo de upogie minoritario%, razdo pela qual

3 “Além disso, o desestimulo a tal iniciativa podeaf por conta do fato de que, por um lado, ososust
incorridos por aqueles que participam mais ativamedo sao assumidos pelos demais acionistas, nqua
estes Ultimos podem se beneficiar do retorno piewém dos esforcos de quem monitorou. Sendo agside
haver uma preferéncia por pegar carona, ou sejaciogistas preferem ndo atuar ativamente e espgaeaps



tendem a duvidar de sua capacidade de efetivanm@etéerir nas decisdes deliberadas em

assembleia.

Sendo assim, para 0s acionistas minoritarios dam@a do custo necessario para a
organizacdo de um grupo e sua participacdo por mei@rocurador, em relacdo a um

resultado incerto do movimento de ativismo, € mg@pal desestimulador — empecilho

econdmico que pretende ser superado através daldsseeletronica.

4. Assembleia Eletronica

Ha muito tempo o mercado de capitais deixou demserforma de investimento para

poucos endinheirados. Atualmente, todas as clase@ss que conseguem guardar uma certa
poupanca (classes A, B e C), acabam por participata ou indiretamente do mercado de
capitais, seja mediante o investimento direto canuasicdo de valores mobiliarios, seja com
a participacao indireta por meio de fundos de itiweshto bancarios de renda variavel ou
mista®, por fundos penséo dos empregados de uma companhi®r fundos auténomos de

previdéncia privad4.

Assim, cresceu a importancia da regulacdo e segaujanidica do mercado, que é
regulado e fiscalizado pela Comissdo de Valores ilMobs (CVM), sendo ainda
autorregulado por suas entidades, como o InstiBussileiro de Governanga Corporativa

(IBGC), que asseguram um ambiente de confiancaapesgaréncia, garantindo-se o

demais acionistas estejam monitorando por ele.cbatportamento é denominado pela literatura como o
problema do caroneirdrée-riden. O retorno auferido com esses esforcos tambéne ged relativamente
negligivel, dado que o mesmo é funcdo da partiéipaip acionista no capital de empresa.” (LA ROCQ@UE
SARNO, 2014: 5).

%9 Nestes tipos de investimento bancario, parte mtegralidade dos rendimentos do dinheiro apliceddem
advir de titulos mobiliarios negociados em Bolsd/dior.

%0 Os fundos de pensdo dos trabalhadores sdo os @banfiandos institucionais, que sdo investidores
qualificados pela sua funcéo social. Os fundoseates§o consistem na reserva e aplicacdo mensaktgedos
salarios dos empregados em acgdes e outros titubdslifmios, visando garantir o futuro financeirostks
empregados (por exemplo, por meio de uma aposerdgadonplementar a aposentadoria publica do INB&).
outro lado, idéntico é o fim social dos fundos devéncia privada, que é a garantia do futuroniedro
daqueles que o contratam. A distingdo entre estedof reside apenas na qualidade dos seus beneficia
Enquanto é livre a contratacdo de um fundo de géegia privada por qualquer pessoa, somente osegatgus

de determinada companhia podem contratar o fund@eisdo criado pela mesma. “[...] Com as atuais
expectativas de vida — quase duas vezes maioreaguedas do século passado —, a maior necessidade d
pessoas de hoje é a protecdo contra a ameacaatedeimais [...] o fundo de penséo é o ‘seguro dlaces.
Trata-se de uma instituicdo essencial em uma saaéeda qual a maioria das pessoas pode esperavisebr
por muitos anos as suas vidas profissionais.” (DRBR, 1999: 62).



fornecimento homogéneo, claro e tempestivo de nmhgdes aos investidores e incentivam a
adocdo de boas praticas de governanca corpordévere as quais se insere a assembleia

eletronica.

Este meio de facilitacdo da participacéo dos asiasinas deliberacdes assembleares
— que tem por finalidade eliminar das barreirasnéotica e burocrética ao pleno exercicio do
direito de voto pelos minoritarios —, surgiu em 20ba partir da expedicédo do primeiro
entendimento da Comisséao de Valores MobiliariosNiE'8obre o uso e forma de captacéo

das procuracdes previstos no art. 126 da Lei 67404/

Neste documento, a CVM se manifestou em sentidordael as assembleias
eletrénicas, entendendo que a referida Lei ndo \edsso de procuracdes eletronicas,
assinaturas digitais e ndo obriga o reconhecimeletofirma, ou a consularizagdo das
procuracfes (dos investidores estrangeiros), séacldtado a companhia dispensar seus
acionistas desses procedimentos — viabilizanda@acé® de custos destes instrumentos aos
seus acionistas. Ademais, firmou entendimento sabrabilidade legal da transmissao on-

line das assembleias.

Entretanto, somente a partir da Instrucdo 481/20CVM, que versou sobre as
“informacgBes e pedidos publicos de procuracdo paeacicio de voto nas assembleias de
acionistas”, a autarquia passou a estimular off@ake o uso da ferramenta eletrdnica. Em
conformidade com o artigo 32, a companhia que tmne ferramenta da procuracao
eletrbnica a seus acionistas estara isenta daaghongde custear os pedidos publicos de

procuracad promovidos por acionistas que representem mais5% do capital social.

Em verdade, apesar da nomenclatura “assemblei@retet’, atualmente consiste
num sistema pelo qual as companhias com acdesiadgema Bolsa de Valores franqueiam
a seus acionistas a possibilidade de votar poruprgéo outorgada pela internet através de
assinatura eletronica (certificado digital).

Este sistema é simples, seguro e gratuito ao atayrexistindo um sitio na internet

denominado “Assembleias On Line”, no qual o invksticadastra o seu certificado digital,

“L«A pioneira em oferecer a votacdo eletronica fBiematech, em marco de 2009.” (REBOUCAS, 2010: 1).
2 pedidos publicos de procuracdo sdo aqueles enmpregaos publicos de comunicacéo, como a televisdo,
radio, revistas, jornais e paginas na rede murdkalcomputadores; ou ainda, se realizados por ataoni
minoritario, sejam destinados a pelo menos 10 &ta&s) ou caso seja a diretoria ou o controladkwlieitante,
seja dirigido a pelo menos 5 acionistas (art. 2kl 481/09).



ou caso ndo o detenha, insere seus dados parasierdb mesmo gratuitamehitdJma vez
realizado o referido cadastro, o acionista estabdlitado a realizar a outorga de procuragdes
via internet, podendo votar nos assuntos de seteste. Ademais, 0 proprio sistema enviara
um email ao acionista comunicando a existénciaditaie de convocacdo de assembleia das
companhias que fizer parte e disponibilizard emssga na internet, toda a documentacao
enviada pela companhia para a realizacéo da assiafffbl

A seu turno, as vantagens da adesédo da compardiia @bnova tecnologia estao
direta e indiretamente ligadas a um retorno ecoc@miratando-se de uma boa pratica de
governancga corporativa, a adogado da assembleidretzt faz aumentar a visibilidade da
companhia no mercado, aumentando sua atratividatte s investidores nacionais e
internacionais — 0 que valorizara suas acoes, madluandiretamente o custo de captacéo de
recursos. Por outro lado, elimina diretamente ostosucom ressarcimento dos pedidos
publicos de procuracdo promovidos por acionistas rgpresentem mais de 0,5% do capital
social e reduz a possibilidade de incorrer em sudéouma segunda convocagao por auséncia

de quérum necessario a deliberatZo.

Sendo assim, a assembleia eletrénica € um insttorseguro, simples, de baixo ou
nenhum custo ao acionista, que propicia o0 ativigsine minoritarios, conferindo maior
legitimidade as decisbes assembleares, que possuagens tanto para o0 acionista

individualmente considerado, quanto para a companhi

43 Cumpre notar que os custos s&o absorvidos pelpaitiia que oferece o servico de votacdo eletrdrica
seus acionistas, que giram em torno de R$ 25 @i igor ano. Tal soma se mostra compativel contoone
econdmico direto e indireto que a companhia reqedye adotar esta moderna ferramenta de governanca
corporativa.

4 Além da procuracéo eletrdnica, outros servicosepoder oferecidos gratuitamente ao acionista (dgsde
companhia tenha aderido aos mesmos) pelo sitestHttpvw.assembleiasonline.com.br”: Férum ou blogapa
discussdo das pautas das assembleias (para imcangsrticipacdo e interacdo entre acionistas tistas e,
eventualmente, proposicdo de novas pautas); Platafde votag&o na Internet (que possibilita o edeiwotos
desde o momento da publicacéo do edital de condiocatg antes do inicio efetivo da assembleia) afBtana
para acompanhamento do evento ao vivo: por mewetieast (audio, slides ou video).

% “No caso da Eternit, por exemplo, que ndo temrotador nem acordo de acionistas, garantir em prame
convocacao o quérum minimo exigido por lei na vtage determinada pauta ndo é nada facil. Paraustia
adesdo eletrbnica, a companhia patrocinara os iposnail acionistas que solicitarem a emissdo dtifibado
digital neste ano, independentemente de onde exstiveo Brasil. Com isso, espera, entre outras goédianinar
a necessidade de segunda convocacao.” (REBOUCAS; 0



Consideracoes finais

Em que pesem todas as vantagens e beneficios gssembleia eletrdnica, como
novo paradigma da governanca corporativa e dosaividos acionistas, possa trazer aos
investidores e companhias abertas, certo é qudagtam apenas a alteracao legislativa e a
disponibilizacdo de meios tecnoldgicos simplesgeises para propiciar uma efetiva mudanca
no cenario do absentismo dos minoritarios. E néciesa alteracio da cultura no Mercado de

Capitais.

Nesse passo, das 465 companhias listadas na BM&sBavem 2010, apenas 20

delas ofereciam a facilidade do exercicio do votavés de procuracao eletronica.

N&o obstante, o numero ainda reduzido de aderemtesta nova ferramenta
tecnolégica ndo preocupa, tendo o apoio de 6rgéagsladores e autorreguladores do
mercado, como a Comissdo de Valores Mobiliarios MC\e o Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC), para quem o aumeatadesdo € uma questao de tempo e
esta em linha com o crescimento do mercado deaigpifue passa por uma desconcentracao
das antigas estruturas de poder na companhia e exajor participacdo dos acionistas.
Renato Chaves, coordenador da comisséo de car@szés do IBGC, afirma que o voto
eletrbnico € um incentivo da companhia a partidpaglos investidores, da maior
legitimidade as decisbes assembleares e abre carparh o aperfeicoamento do processo,
com a criacdo, de chats para a discusséo e salecdidvidas dos investidores sobre os temas
a serem votados na assembleia. (REBOUCAS, 2010:1)

Conforme bem assevera Edson Garcia, superintendeateAssociacdo dos
Investidores do Mercado de Capitais (Amec), o msaatual de assembleia eletrbnica € um
primeiro avancgo, mas ainda distante para realigza assembleia verdadeiramente on-line,
sem a presenca fisica de pessoas, nos moldes sa @®IHong Kong, sendo necesséria a
alteracao legislativa e o enfrentamento de ouinaisalc6es como problema do idioma para o
investidor estrangeiro (sendo necesséria a tradsgéaltdnea) para a compreensdo das
matérias a serem votadas pelos acionistas e a tagapudos votos. (REBOUCAS, 2010:1)

Sendo assim, como é de se esperar em toda grarmEngaude paradigma, ha a

necessaria superacdo da fase de adaptacado e difest@onovo instrumento de exercicio do



direito de voto, para a consolidagcao permanentatidsmo dos acionistas nas companhias
abertas.
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