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RESUMO

O presente artigo aborda a problematica do tag along no
direito societario brasileiro a partir das principais teorias em torno
do poder de controle na sociedade anénima. Busca-se identificar a
razdo de ser deste instituto e sua importancia no ambito do conflito
de interesses entre controladores e acionistas minoritarios,
buscando demonstrar que somente é possivel compreender e
interpretar a oferta publica obrigatoria na cessao de controle da
companhia aberta enquanto instrumento econémico de incentivo
ao desenvolvimento do mercado de capitais. Assim, procura-se
desenvolver o debate em torno deste importante instituto,
demonstrando as dificuldades de enquadra-lo dentro das
tradicionais categorias juridicas e a necessidade de uma
interpretacdo que leve em consideracao seus efeitos econdmicos.

Palavras-chave: Alienacdo de controle. Tag along.

ABSTRACT

The present paper approaches the problem of the tag along
in the brasilian corporate law starting from the main theorys about
control in the corporate. It looks for the reason of this corporate
institution and its role in the conflict between controlling
shareholders and minority stockholders trying to show that the
public tender offers can only be understood and consider as an
economyc tool to development financial markets. Thus, the paper
tries to increase the discussion on the tag along, showing the
hardness of dealing with it as an usual law device and the necessity
of areasoning that considers its economic results.

Keywords: Public tender offers. Tag along.

Revista de Direito da ADVOCEF —Ano V —N° 10 — Mai 10 l 227




MarceLo Aucusto MEzAcASA ARTIGO

Introducao

O desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro nos ulti-
mos anos trouxe consigo novos institutos que ainda carecem de
maior aten¢do por parte da doutrina brasileira, entre os quais se
destaca o tag along, objeto de estudo do presente trabalho.

A concepcao institucionalista da sociedade anénima hoje pre-
dominante traz em seu entorno a necessidade de conjugacao e
harmonizacdo dos interesses dos mais diversos grupos.’” Nesse con-
texto, o interesse dos acionistas ndo pode mais ser confundido pu-
ramente com o interesse social, visdo esta desenvolvida pelo
contratualismo e que ja se encontra hoje superada.?

Na sociedade anénima moderna, a problematica tedrica que
se impde ndo é mais tdo somente o velho debate que confronta as
duas concepc¢des acima referidas, mas sim a busca por uma visdo
mais abrangente, identificando quais os interesses passiveis de tu-
tela interna, ou seja, os que possam vir a ser resguardados pela
organiza¢do da proépria sociedade e os que necessitam de regula-
mentacdo externa a mesma.?

O tema relativo a tutela dos interesses envolvidos em uma com-
panhia ganha importante avanco e apoio na teoria de Coase, que
via a empresa como um feixe de relagdes juridicas, bem como na
doutrina do contrato-organizacdo, na qual o interesse social des-
taca-se da soma dos interesses individuais.

No ambito da problematica exposta, o conflito entre os diversos
grupos de acionistas no centro da organizacdo social é tema dos mais
relevantes para o direito societdrio moderno. Contudo, tal conflito
somente pode ser compreendido a medida que se percebe a existén-
cia de nucleos de poder que comandam e determinam as sociedades
anonimas (poder de controle), que podem, basicamente, ser classifi-
cados em quatro espécies, mas sem que um seja excludente dos de-
mais: controle majoritario, controle obtido mediante expedientes le-
gais, controle minoritario e controle administrativo ou gerencial.*

No bojo do conflito de interesses entre grupos de acionistas e
com a consolidacdo da doutrina em torno da existéncia de um po-
der de controle na sociedade and6nima, surgem novos problemas
relativos a cessdo do referido controle, tema que, nos dizeres de

' COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO Filho, Calixto. O poder de controle na
sociedade anénima. 4. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2005, p. 376.

2 Ibidem, p. 374. Como bem ressalvam os autores em relacdo a teoria contratualista:
“Essa posicao de Tullio Ascarelli, bastante compreensivel na época em que foi
exarada, esta hoje superada”.

3 Ibidem, p. 376-379.

4 BERLE JR., Adolf Augustus; MEANS, Gardiner. The modern corporation and
private property. Nova Jersey: Transaction Publishers, 2006, p. 67 et seq.
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Comparato, “se encontra em tal estado embrionario que a doutri-
na hesita em langar os seus habituais ucasses, e a jurisprudéncia é
quase que totalmente desprovida de precedentes”.’

E justamente em tal ponto que se posiciona o instituto do tag
along: tutela dos interesses internos dos acionistas em face a alie-
nacdo de controle da companhia. Apesar de extremamente atual,
o tema ainda nao foi objeto de estudos mais profundos na doutri-
na brasileira que pudessem vir a esclarecer os fundamentos econé-
micos e juridicos que inspiram a sua existéncia (art. 254-A, da Lei
das S/A). Sao esses fundamentos que se pretende desenvolver ao
longo da presente pesquisa.

1 Atitularidade do poder de controle na sociedade anonima

O desenvolvimento de estudos mais aprofundados sobre o
poder de controle nas sociedades anénimas ganhou grande pro-
pulsdo com a doutrina americana dos anos 60 que percebe a exis-
téncia de um “mercado de controle societario”.® Os estudiosos do
tema, a época, analisaram a questao sob o viés econdmico da ne-
cessidade ou nao de regulacdo das alienacdes do controle, eviden-
ciando o cardter utilitarista das pesquisas, que relegaram a um se-
gundo plano questionamentos juridicos relativos a titularidade
juridica do poder de controle.

Contudo, frente as posicdes sustentadas por diversos autores no
campo da necessidade ou ndo de regulacdo das aliena¢des de con-
trole, pode-se deduzir alguns conceitos por eles preestabelecidos
no tocante a titularidade do referido poder.

Como exemplo, podem ser citados Manne’, Easterbrook e
Fischel®, bem como Richard Posner®, autores que, entendendo a
desnecessidade de regulacdo das alienacdes de controle em face
da eficiéncia que o proprio mercado teria, acabam por incorporar
como pressuposto de suas teses econdmicas que a titularidade do
poder de controle ndo pertence a ninguém mais que ndo o pro-
prio controlador.

No mesmo sentido pode ser enquadrada a doutrina de Bayne,
a qual entende que a alienacdo de controle implica quebra do

5 COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2005, p. 261.

6 MANNE, Henry G. Mergers and the market for corporate control. Journal of
Politics and Economics, Chicago, v. 73, abr. 1965, n. 2, p. 73-116.

7 lbidem.

8  EASTERBROOK, Frank H.; FISCHEL, Daniel R. Corporate control transactions. Yale
Law Journal, New Haven,n. 91, p. 698-737, 1982.

° POSNER, Richard. Economic analysis of law. 3. ed. Boston: Little Brown, 1986.

19 BAYNE,David. Corporate control as a strict trustee. The Georgetown Law Journal.
Washington, v. 53, n. 3, p. 543-584, 1965.
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dever de fiducia, contudo, ainda assim, ndo questiona a titularidade
do poder de controle.

Entretanto, ainda que haja uma auséncia de questionamento
por parte dos doutrinadores referidos quanto a premissa de
titularidade do poder de controle da qual partem, percebe-se que
ja em 1932, em seu célebre estudo (talvez um dos mais importantes
sobre o tema "“poder de controle” nas companhias), Berle Junior e
Means passaram a sustentar que o poder de controle é um ativo
que pertence a companhia e como tal deveria ser dividido igual-
mente por todos os acionistas.™

Tal definicdo relativa a titularidade do poder de controle re-
sulta do conceito da nova sociedade anénima formulado por Berle
Junior e Means, o qual, ndo se pode negar, inspira-se em Rathenau'?,
que afirmou que ninguém mais é permanentemente dono, ou seja,
que a propriedade foi despersonalizada e estd em constante movi-
mento, de tal sorte que a companhia ganha vida independente.
Propriedade e controle ndo mais se confundem, conforme ja res-
salvava Champaud.”™ Contudo, a dissociacdo entre propriedade e
administracdo dos bens na pessoa juridica ndo acarreta necessaria-
mente o aparecimento do poder de controle, mas facilita o seu
desenvolvimento.™

1.1 A dassificacao do poder de controle de Berle Junior e Means

No contexto exposto, mostra-se de grande relevancia a classi-
ficacdo das espécies de poder de controle no ambito da sociedade
andénima desenvolvida por Berle Junior e Means, que o dividiram
basicamente em quatro espécies: controle majoritario (aqui inclui-
do o denominado controle com a quase completa titularidade
acionaria, mas que para os fins do presente trabalho nao sera dife-
renciado), controle obtido mediante expedientes legais, controle
minoritario e controle administrativo ou gerencial."

1.1.1 O controle majoritario

O poder de controle majoritario inspira-se no principio social
da maioria, no sentido de que o ordenamento das atividades sociais
da companhia deve estar de acordo com a vontade daqueles que
possuem a maior parte das a¢des com direito a voto. Ademais, a gé-

""" BERLE JR; Means, 2006, p. 67 et seq.

2. RATHENAU, Walter. Von Kommenden Dingen. Berlim: S. Fischer, 1924.

3 CHAMPAUD, Claude. Le pouvoir de concentracion de la societe por actions.
Paris: Sirey, 1962.

4 COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2005, p. 121.

5 Ibidem, p. 52.
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nese histérica da sociedade anénima, utilizada como instrumento
de captacdo de recursos para o desenvolvimento da atividade eco-
némica, fez surgir companhias com milhares de acionistas, sendo
inimaginavel cogitar-se uma regra contratual que exigiria consenti-
mento unanime dos sécios na conducdo da atividade social.

Apesar do desenvolvimento da teoria institucionalista, que
reconhece os interesses diversos afetados pela sociedade anénima
(trabalhadores, comunidade em que atua, entre outros), ainda se
pode dizer, em regra, que a sociedade existe no interesse dos soci-
os. Assim, a eles cabe decidir pelos interesses da companhia, preva-
lecendo a vontade do maior numero.'®

A despeito de existir distincdes quanto as espécies de poder
de controle majoritario, como a de Comparato e Salomao Filho",
que o dividem em controle majoritario simples e absoluto, depen-
dendo ou nao da existéncia de uma minoria qualificada, tal aspec-
to ndo serd aqui abordado, uma vez que foge do tema central do
trabalho, que é analisar o tag along tal qual o encontramos na
legislacdo societaria brasileira.

1.1.2 O controle mediante artificios legais

O controle mediante artificio legais, de acordo com Berle Junior
e Means, seria aquele exercido por meio de expedientes como
pyramiding (controle piramidal), emissdo de acdes com direto de
voto restrito ou até mesmo sem esse direito, bem como o voting
trust.’® Contudo, como bem observam Comparato e Salomao Fi-
Iho™, somente a ultima espécie, o voting trust, pode ser considera-
da um controle diferente dos demais, visto que o trustee ndo pode
ser qualificado ou equiparado a um proprietario, exercendo, por-
tanto, o controle sem a propriedade das acdes.

O voting trust pode ser observado nos EUA e, como bem res-
salvam Berle Junior e Means, a despeito de ja haver sido considera-
do ilegal por separar o poder de controle dos proprietarios das
acoes de uma companhia, passou a ser permitido na maioria dos
estados, desde que houvesse previsdao estatutaria para sua institui-
¢ao.?

6 COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2005, p. 60.

7 Ibidem, p. 63.

8 BERLE JR; MEANS, 2006, p. 69-75.

19 COMPARATO; SALOMAO FILHO, op. cit., p. 64.

20 BERLE JR; MEANS, 2006, p. 73. Nos dizeres dos autores: “The voting trust, more
completely than any device we have hitherto considered, separates control from
all ownership interesy. Originally bitterly opposed by the law and held illegal by
the courts in the ground that the vote colud not be separated from the stcok, it
came to be permitted by statutory provision in most states”.
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1.1.3 O controle minoritario

O controle minoritario, baseado em numero de acdes inferior
a metade do capital votante, reforca a ideia j& presente na estrutu-
ra da comandita da existéncia de dois tipos de acionistas na gran-
de sociedade por acdes. De um lado, uma pequena minoria de
empresarios (empresario na acepcao de homem de negécios, que
conduz as atividades de uma companhia), e do outro, uma maioria
de investidores, sejam de longo ou curto prazo, que buscam na
sociedade an6nima um retorno para o seu capital empregado. Nesse
sentido se da a distincdo feita pela doutrina francesa, que divide
os dois tipos de acionistas entre participation e placement.?'

A existéncia de um controle minoritario pode ser comprovada
em varias legislacdes ao fixarem, por exemplo, as regras de quorum
do funcionamento de uma assembleia da companhia. Com efeito,
ao permitir que em segunda convocacdo a assembleia funcione
com qualquer numero (artigo 125 da Lei das S/A no Brasil), tem-se
o reconhecimento da possibilidade de uma tomada de decisdo por
uma minoria de acionistas.??

O mesmo ocorre nos Estados Unidos, onde o /nvestment
Company Act de 1940 reconheceu que poderia haver controle da
sociedade por parte daquele que detinha mais de 25% do capital
votante de determinada sociedade. Também na Italia, em 1991,
com a alteracdo da redagdo do artigo 2.359, inciso I, do Cédigo
Civil italiano, houve uma ampliacdo do conceito de controlador, ja
que assim considerou as sociedades que exercam influéncia domi-
nante sobre outra por dispor de votos suficientes, ndo exigindo
mais a rigidez da maioria de votos nas delibera¢cdes da assembleia
ordinéria.®

No Brasil, contudo, em face da peculiaridade da nossa legisla-
cdo societdria, que atualmente admite que até metade do capital
social da companhia seja formado por acbes preferenciais sem di-
reito a voto, o fendbmeno do controle minoritario deve ser analisa-
do com maior cuidado, o que se fara no tépico seguinte.

1.1.4 O controle administrativo ou gerencial

O controle administrativo ou gerencial (management control),
na classificacdo de Berle Junior e Means?, seria aquele baseado nas
prerrogativas dos administradores da companhia. Necessario se

21 CHAMPAUD, 1962, p. 239 et seq.

22 COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2005, p. 67.
23 COMPARATO; SALOMAO FILHO, loc. cit.

24 BERLE JR; MEANS, 2006, p. 78.
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mostra, para tal espécie de controle se fazer presente, que as agdes
em que se divide o capital social da sociedade estejam de tal forma
pulverizadas entre todos os acionistas que ninguém individualmen-
te, ou mesmo uma minoria, tenha poder suficiente para determi-
nar os rumos da empresa.

Este tipo de controle, ainda afastado da realidade brasileira,
na qual o poder de controle das grandes companhias encontra-se
concentrado em grandes blocos acionarios, € amplamente perce-
bido no direito norte-americano. Nao por outro motivo, Berle
Junior e Means afirmam a existéncia do controle administrativo
quando as maiores participa¢des acionarias individualmente consi-
deradas nao chegam sequer a 1% do capital votante da compa-
nhia, caso de grande parte das companhias de capital aberto nos
Estados Unidos.®

Em tais casos, o controle administrativo baseia-se no desinte-
resse do acionista em exercer diretamente na assembleia da socie-
dade o seu direito de voto, principalmente na eleicdo dos adminis-
tradores. Assim, esse absenteismo é utilizado pelos administradores
por meio de mecanismos que permitam a eles captar votos, tais
como a proxy machinery.?® A proxy machinery consiste na represen-
tacdo dos acionistas que se abstém, mediante procuragdo, por par-
te de um comité, denominado proxy committee. Assim, podendo
os administradores da companhia escolher os membros do comité,
que por consequéncia irdo deliberar de acordo com a vontade dos
gestores, cria-se um mecanismo que permite a perpetuacdo do
management na direcdo da companhia, passando a exercer o con-
trole de fato da companhia.?’” Contudo, tal espécie de controle
encontra-se ainda distante da realidade societaria brasileira, de
ampla concentracdo acionaria.

1.2 A titularidade do poder de controle na legislacao
societaria brasileira

O conceito de acionista controlador, no direito societario bra-
sileiro, encontra-se disposto no artigo 116 da Lei n° 6.404/76 (Lei
das Sociedades Andénimas). O diploma societario define como
controlador a pessoa natural ou juridica, bem como o grupo de
pessoas vinculadas por acordo que assegure, em face dos direitos

25 BERLE JR; MEANS, 2006, p. 78.. Os autores citam como exemplo a Pennsylvania
Railroad, na qual o maior acionista detinha apenas 0,34% do capital da compa-
nhia: “We have already seen that the largest stockholder of the Pennsylvania
Railroad held but 34 hundredths of one per cento of the total stock outstandig”.

26 |bidem, p. 80-81.

27 |bidem, p. 83-84.
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de sécio de que sdo titulares, a maioria de votos, de modo perma-
nente, na assembleia geral da companhia e a possibilidade de ele-
ger seus administradores. Ademais, a alinea “b", do referido dis-
positivo, exige ainda que aqueles que se enquadrem na definicdo
de controlador usem efetivamente seu poder para dirigir as ativi-
dades e na orientacdo dos 6rgaos da sociedade.?®

Nao obstante, como bem observam Comparato e Salomao Fi-
Iho?°, o segundo requisito acima mencionado mostra-se pertinente
tdo somente quando se tratar de hipétese de controle minoritario,
uma vez que, em se tratando de controle majoritario, conforme
salienta o autor, é irrelevante o uso efetivo do poder, visto que,
por expressa disposicao legal, o acionista ja ocupara a posicdo de
controlador com toda a responsabilidade dai resultante.

Todavia, em face da peculiaridade da legislacdo societaria brasi-
leira, é necessario diferenciar o controle minoritario em rela¢do ao
capital total da companhia daquele controle minoritario em relagao
apenas as acdes ordindrias com direito a voto.*® Com efeito, é possivel
afirmar que o controle minoritario em relacdo ao capital da sociedade
é regra expressa e principio da Lei n°® 6.404/76, a medida que permite,
atualmente, que até metade das a¢des emitidas pela companhia se-
jam ac¢oes preferenciais sem direito a voto (antes da reforma instituida
pela Lei 10.303/01, esse limite era de até dois tercos das acdes).

Porém, o controle minoritario dentro do capital votante é tema
mais controverso e merece observacdes mais acuradas por parte da
doutrina. O artigo 129 da Lei n°® 6.404/76, referente a assembleia
geral, dispde que, com exce¢do dos casos previstos em lei, as deli-
beracdes serdao tomadas por maioria de votos. Contudo, tal norma
ndo tem o condao de conduzir a interpretacdo de nao ser permiti-
da vota¢do por meio da minoria existente dentro das a¢des ordina-
rias®’, ja que tal regra ndo é nada mais que um procedimento da
assembleia. Ou seja, a decisdo tomada na assembleia deve ser por
maioria, mas nada impede que a mesma seja instaurada sem a mai-
oria do capital votante. Ademais, a interpretacdo sistematica da Lei
n° 6.404/76 leva a conclusdo inarredavel quanto a deliberacdo pela
minoria do capital votante, uma vez que o artigo 136 do referido
diploma legal arrola as hipéteses em que quorum deve ser qualifi-
cado (pelo menos metade do capital votante, se maior quorum
ndo estiver previsto no estatuto da sociedade). Logo, em sentido

28 BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por
Acbes. D.O.U. 17/12/1976. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/
LEIS/L6404consol.htm). Acesso em: 20 dez. 2008.

29 COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2005, p. 68-70.

30 COMPARATO; SALOMAO FILHO, ibidem, loc. cit..

31 COMPARATO; SALOMAO FILHO, loc. cit.
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contrario, subtende-se que nas demais hipoteses a deliberacdo
pode dar-se pela minoria do capital.®

A aparente contradicdo que surge do entendimento acima
mencionado, no sentido de poder haver deliberacao
determinante para a companhia de acordo com a vontade da-
quele que nao possui participagdo majoritaria no capital com di-
reito a voto, ndo subsiste se a definicdo do controle puder ser
separada, conforme sustentam Comparato e Salomao Filho.** De-
fendem os autores que, para fins de atribuicdo de deveres e res-
ponsabilidades ao controlador, mostra-se imprescindivel a nocao
de poder de controle enquanto situacdo de fato. Logo, tendo em
vista que as situacdes que importam em responsabilidade do
controlador sdo, em sua maioria, atividades de duracdo determi-
nada cuja execucdo pode ser delimitada no tempo, o controle
minoritario também pode ser facilmente delimitado, ainda que
seja um controle momentaneo.

Por outro lado, quando a disciplina relativa a alguma matéria
exija uma definicdo consolidada de controlador, ou seja, uma po-
sicdo juridica delimitada, como no caso da alienacdo do poder de
controle na companhia aberta, é necessario avaliar a posicdo sob o
ponto de vista patrimonial.3* De fato, o agio pago pelas acdes inte-
grantes do bloco de controle (prémio, o qual sera objeto de tépico
especifico na préxima se¢do) somente tem razdo de ser se esse con-
trole gerar um poder que seja estavel sobre a determina¢ao dos
rumos da companhia.

Percebe-se, assim, como bem ilustram Comparato e Salomao
Filho*, que a discussdo entre controle majoritario ou minoritario
nao é uma categoria estatica com hipétese legal predeterminada,
mas sim definicdo juridica que depende da disciplina legal a ser
aplicada.

Dessa forma, apesar da possibilidade de existéncia de um con-
trole minoritario em relacdo ao capital votante no Brasil, para fins
de aliena¢do do poder de controle é necessario que consideremos
o fendbmeno do controle sob o ponto de vista patrimonial daque-
les que detém, seja por serem proprietarios, seja por estarem vin-
culados a acordo de acionistas, o poder de fazer prevalecer a sua
vontade nas delibera¢des da assembleia geral. Logo, dentro da
classificacdo de Berle Junior e Means®® a respeito da titularidade
do poder de controle, para os fins do tema referente a alienacao

32 COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2005, p. 68-70.
33 COMPARATO; SALOMAO FILHO, loc. cit.

34 COMPARATO; SALOMAO FILHO, loc. cit.

35 |bidem.

36 BERLE JR; MEANS, 2006.
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do controle, é a espécie majoritaria (seja com a maioria ou com a
quase totalidade das a¢des com direito a voto) que ganha impor-
tancia.

2 O tag along e seu desenvolvimento no direito brasileiro

O instituto do tag along (ou oferta publica obrigatéria a
posteriori, conforme alguns preferem) ainda possui tratamento
incipiente por parte da doutrina e jurisprudéncia brasileira. O tag
along comeca a se desenvolver com base na doutrina americana
dos anos 60, que percebe a existéncia de um “mercado de controle
societario”®” e analisa a questao sob o viés econdmico da necessi-
dade ou ndo de regulacdo das aliena¢des do controle. Contudo,
observa-se naquele momento a auséncia de questionamento quan-
to a titularidade juridica deste poder-dever acionario.

Por um lado, destacam-se como expoentes dessa analise eco-
némica, entendendo a desnecessidade de regulacdo em face da
eficiéncia do proprio mercado, Manne?®, Easterbrook e Fischel®®, bem
como Posner.”® De outra banda, percebe-se que, anteriormente, no
ano de 1932, em seu célebre estudo, Berle Junior e Means passa-
ram a sustentar que o poder de controle é um ativo que pertence a
companhia e como tal deveria ser dividido igualmente por todos
os acionistas.*’ Tal entendimento busca inspiracdo no conceito da
nova sociedade an6nima formulado pelos préprios autores e, em
parte, inspira-se também em Rathenau®, que afirmou que ninguém
mais é permanentemente dono, ou seja, que a propriedade foi
despersonalizada e estd em constante movimento, de tal sorte que
a companhia ganha vida independente. Propriedade e controle
passam a ser ndo mais noc¢des necessariamente concorrentes no
ambito das companhias como o eram no entendimento de
Champaud.*®

Em face de tais posicdes, é possivel concluir que o pressuposto
das teses econdmicas defendidas por parte da doutrina americana
da década de 60 é o de que o poder de controle ndo pertence a
ninguém mais que ndo o proprio controlador, contrariando as con-
clusdes anteriores de Berle Junior e Means.** Apenas posteriormen-

37 MANNE, 1965.

38 |bidem.

39 EASTERBROOK; FISCHEL, 1982.

40 POSNER, 1986.

41 BERLE JR; MEANS, op. cit., p. 67 et seq.
42 RATHENAU, 1924.

43 CHAMPAUD, 1962.

44 BERLE JR; MEANS, 2006.
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te surge a doutrina de Andrews* no sentido de que o prémio de
controle pertence a todos os acionistas em face do principio da
igualdade.

No direito brasileiro, o tag along tem previsdao no artigo 254-A,
da Lei 6.404/76%, o qual assenta a obrigatoriedade por parte do
controlador, na aquisicao direta ou indireta do controle de com-
panhia aberta, em fazer oferta publica abrangendo todas as a¢des
da companhia com direito a voto, assegurando-lhes, no minimo,
valor que corresponda a 80% daquilo que foi pago pelas acdes
que integram o bloco de controle.

Assim, a partir do referido dispositivo legal, proceder-se-a a
analise do referido instituto no direito brasileiro sob o enfoque da
titularidade do prémio pago na alienac¢do de controle (a quem
pertence o prémio), da mensura¢do do seu valor, da forma de divi-
sdo entre os acionistas, bem como da distincdo de hipdteses de
alienacdo do controle daquelas em que hé alienacdo do ativo da
companhia, acarretando consequéncias juridicas diversas.

2.1 O titular do prémio pago na alienacao do controle no
direito brasileiro

Antes da introduc¢do no direito societario brasileiro do coman-
do expresso no artigo 254-A, da Lei n° 6.404/76, parte da doutrina
defendia que o prémio pago na alienacdo de controle deveria sem-
pre reverter ao controlador. Nesse sentido da-se o entendimento
de Bulhdes/Lamy.# Contudo, em face do tratamento legislativo que
recebeu o tema, o entendimento que vem prevalecendo é aquele
defendido por Comparato e Salomao Filho*, Wald* e também
Carvalhosa e Eizirik®® no sentido de que o prémio deve ser dividido
por todos os acionistas de mesma espécie e classe, no caso de se
tratar de acdes com direito a voto.

Com efeito, a teoria de Berle Junior e Means sustentando tra-
tar-se o controle de um ativo da companhia e como tal o prémio

45 ANDREWS, William D. The stockholder’s right to equal opportunity on the sale of
shares. Harvard Law Review, Cambridge, v. 78, p. 505-563, 1965.

46 BRASIL, 1976.

47 PRADO, Roberta Nioac. Fundamentos Juridicos e Econémicos da OPA a posteriori
(tag along) e a questdo sob a Otica de empresas que praticam boas praticas de
governanca corporativa. Revista de Direito da Fundacao Getulio Vargas, Sao
Paulo, v. 2, n. 1, p. 167-190, jan.-jun. 2006.

48 COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2005, p. 376.

49 WALD, Arnoldo. Do descabimento da oferta publica de compra em relacéo as
acoes preferenciais. Revista de Direito Mercantil, Sdo Paulo, ano XXI, n. 45,
p. 9-19, 1982.

%0 CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson. A nova Lei das S/A. Sao Paulo: Saraiva,
2002, p. 385.

Revista de Direito da ADVOCEF —Ano V —N° 10 — Mai 10 l 237




MarceLo Aucusto MEzAcASA ARTIGO

pago por esse poder deveria reverter em favor da sociedade nao
logrou a adesdo de ninguém.>' Isso implicaria acdo que seria movi-
da pelos ndao controladores contra a propria sociedade para haver
sua parte no prémio e, se ativo da sociedade for, os novos
controladores dela participardo em grande quantidade. Ademais,
como bem salienta Comparato, se os controladores pagassem o
prémio pelo controle para a sociedade, estariam, de igual forma,
adquirindo algo por meio de contrato comutativo e ndo haveria
como negar-lhes dispor desse direito em momento posterior.*?

Em face dessa contradicdo referida, surge a doutrina de
Andrews®3, que sustentou a igual oportunidade entre todos os aci-
onistas de mesma classe em uma cessao de controle. Mostra-se im-
perioso mencionar que tal autor defendia ndo somente a possibili-
dade de os demais acionistas alienarem suas acdes pelo mesmo va-
lor pago ao controlador, mas também que a alienacdo deveria se
dar de forma pro rata, ou seja, cada acionista teria o direito de
alienar o mesmo percentual em relacdo a sua posicdo acionaria.
Contudo, tal teoria se mostrou irreal, por impedir a venda do blo-
co de controle como um todo, bem como por proibir que negocia-
¢des fossem conduzidas de forma sigilosa. Ou seja, essa teoria po-
deria levar a situacdo surreal de obrigar o cessionario a adquirir a
quase totalidade das a¢des da companhia ou apenas uma peque-
na parte do bloco de controle (que seria completada com as acdes
dos demais minoritarios), esvaziando o valor do controlador.

Apesar de superada, a teoria de Andrews possibilitou o de-
senvolvimento na jurisprudéncia americana da disciplina das ten-
der offers, mas com aplicacdo no caso concreto e baseada no dever
de boa-fé (fiducia) do controlador para com os demais acionistas.
Assim, apesar de nao se reconhecer ainda expressamente no siste-
ma norte-americano um direito dos acionistas ndo controladores
em receberem parte do prémio pago na cessdo do controle®, pode-
se perceber que, de certa forma, a referida jurisprudéncia influen-
ciou certos paises do Ocidente, que desenvolveram uma tendéncia
em assegurar a todos os acionistas tratamento igualitario, indepen-
dentemente da questdo relativa ao dever fiduciario do controlador.

No Brasil, o artigo 254-A da Lei n°® 6.404/76 estende aos
minoritarios o direito de receber, via oferta publica a ser realizada
pelo cessionario, valor equivalente a, no minimo, 80% daquele
pago pelas a¢des integrantes do bloco de controle. A principio, o
que se percebe é que a legislacdo societaria brasileira adotou posi-

51 COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2005, p. 300.

52 COMPARATO; SALOMAO FILHO, loc. cit.

53 ANDREWS, 1965.

54 COMPARATO; SALOMAO FILHO, op. cit, p. 304-315.
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¢do que considera que o prémio relativo as acdes do bloco de con-
trole pertence ao préprio controlador. Contudo, por meio do refe-
rido artigo, buscou-se inserir um elemento de equidade entre o
controlador e os demais acionistas, mas que, mesmo assim, conduz
a certas ambiguidades.>

O artigo 254-A sequer pode ser entendido como norma que
busca colocar os acionistas ndo controladores e controladores em
pé de igualdade por ocasido de uma cessdo do poder de controle,
visto que ja traz em sua génese limitador diferencial que obriga o
ofertante a oferecer pelas demais a¢des com direito a voto somen-
te 80% do valor pago por aquelas integrantes do bloco de contro-
le. Nesse ponto reside a primeira dificuldade em buscar conceituar
o tag along do ponto de vista juridico, de acordo com a dogmatica.

Ademais, ao determinar a obrigacdo de oferta somente no caso
de alienacdo da companhia aberta, o legislador deixou o acionista
minoritario das companhias fechadas sem qualquer protecdo con-
tra o controlador, sendo que em tais casos, via de regra, ndao ha
sequer mercado que possibilite ao minoritario negociar suas acdes
se ndo com o proéprio controlador.”® Ainda, ao ser atribuido um
valor pelo controle, que consiste em verdadeiro poder-dever, qual
seria o sentido, do ponto de vista juridico, em dividir o valor deste
poder-dever com quem nao possui nem o poder nem o dever ine-
rente ao controle? %’

Percebe-se que Comparato e Salomao Filho®*® também tiveram
dificuldades em conceituar juridicamente o tag along, definindo a
quem de direito deve ser atribuido o prémio quando da alienacdo
do controle. Assim, propuseram os autores, primeiramente, delimi-
tar o interesse do acionista ndo controlador em uma sociedade
an6nima, distinguindo o interesse puramente especulativo daquele
do investidor de longo prazo.

Contudo, tal solucdo, a despeito de tentar contribuir na defi-
nicdo e alcance juridico do tag along, traz consigo conceitos que
na pratica mostram-se inviaveis de serem delimitados pelo intér-

55 COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2005, p. 316.

56 COMPARATO; SALOMAO FILHO, loc. cit.

57 COMPARATO; SALOMAO FILHO, loc. cit. Nesse ponto ¢ importante transcrever a
posicdo do professor Comparato, que assinala: “Mas seria logico partilhar esse
valor entre os que ndo assumem as responsabilidades de poder, num sistema
econémico que justifica a apropriacdo do lucro empresarial, perante os trabalha-
dores, justamente com base no exclusivismo da responsabilidade empresarial?
Para serem consequentes [sic], os partidarios dessa “democratizacdo” do poder
de controle deveriam propugnar a partilha do seu prego, por ocasido dos negdci-
os de cessao, entre todos os componentes do complexo empresarial; ndo somen-
te do corpo aciondrio, mas também do quadro de empregados”.

58 COMPARATO; SALOMAO FILHO, loc. cit.
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prete, por exemplo, como diferenciar o investidor “especulativo”
daquele de “longo prazo”. Com efeito, fundos de investimentos
que possuem as vezes participacdo aciondria em praticamente to-
das as companhias abertas de determinado pais, muitas vezes ten-
do um horizonte de longo prazo, trocam de papéis buscando man-
ter o portfélio mais rentavel de acordo com as varidveis econdmicas
dos mais diversos setores. Ou seja, como definir o que é longo pra-
zo e curto prazo? Com certeza, dependendo do perfil de risco e
capital alocado, muitos investidores consideram um, dois ou trés
anos um horizonte de longo prazo, enquanto outros definirdo tal
interregno como curto prazo. Assim, a soluc¢do preconizada por
Comparato e Salomao Filho esta longe de clarear a interpretacdo
em torno do artigo 254-A da Lei n° 6.404/76.

Ao que parece, da maneira como definido no referido arti-
go, o tag along nado encontra suporte légico, ainda que do pon-
to de vista de uma interpretacdo sistematica, para uma definicdo
através de uma construcdao baseada em conceitos juridicos
preexistentes. Como explicar, entdo, a razdo de sua existéncia?
Ao que tudo indica, conforme demonstrar-se-a na préxima secéao,
o tag along tem sua légica de ser dentro de uma visdo econdémica
do direito, como instrumento de desenvolvimento do mercado
de capitais.

2.2 A diferenca entre alienacao do poder de controle e
alienacao da propria companhia - consequéncias quanto
ao tag along

Em se tratando do tema relativo a oferta publica obrigatéria
em face da alienacdo do controle da companhia aberta, aspecto
que possui fundamental importancia é a definicdo do valor do agio
pago pelas a¢des do bloco de controle, ou seja, definir em que
consiste esse sobre-valor e quais sao os aspectos levados em conta
na sua mensuracao.

Assim, tratando-se de valor de controle de uma companhia, é
imprescindivel primeiramente estabelecer o conceito de “empre-
sa” a partir do qual se pode mensurar qual seria o valor econémico
dela.”® Considerando-se a empresa como a atividade econdmica
organizada que tem normalmente no estabelecimento seu instru-
mento® para desenvolvimento de seus objetivos, pode-se chegar a
um ‘potencial de lucratividade'®' valoravel.

5% PRADO, 2006.

60 ASCARELLI, Tullio. Iniciacion al estudio del Derecho Mercantil. Barcelona: BOSCH,
1964, p. 318.

8 PRADO, op. cit.,, p. 173.
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Com efeito, o estabelecimento considerado como uma universa-
lidade de bens corpdéreos e incorpéreos organizados para o desen-
volvimento de uma atividade® possui um valor, também denominado
goodwill, superior a soma de todos os bens considerados isoladamen-
te.®* Contudo, a doutrina recente, especialmente em face dos avancos
na ciéncia da economia, comeca a perceber que, caso o preco pago
pelas acoes integrantes do bloco de controle de uma companhia aber-
ta fosse definido tdo somente com base no potencial lucrativo da
mesma (goodwill), sua diferenca em relacdo as demais a¢des seria mi-
nima®, ou inexistente, no caso de um mercado totalmente eficiente,
ja que, nessa hipdtese, todas as informacbes existentes sdo absorvidas
pelo mercado e se refletem no preco das acdes. Nesse sentido, sdo de
extrema relevancia os estudos realizados por Zingales.®

Com efeito, os estudos realizados por Zingales® apontam que
o agio pago pelas a¢des integrantes do bloco de controle é menor
naqueles mercados em que as informacGes sdo mais difundidas, ou
seja, em que os beneficios oriundos do controle de determinada
companhia sao previamente conhecidos pelo mercado. Ou seja, o
prémio serd menor quando os beneficios oriundos do poder de
controle forem menores, o que nada tem a ver com o nivel de con-
centrag¢do do controle.

Em face de tais estudos econdmicos em torno do prémio pago
na alienacao de controle, pode-se observar que nao sé a
lucratividade da empresa influiu na formacdo de seu preco, mas
também os beneficios aproveitados somente pelos administrado-
res, beneficios estes insuscetiveis de serem conhecidos pelo merca-
do em geral, incluindo os acionistas minoritarios.®’

De fato, se somente for considerado o agio pago pelo contro-
le com base no retorno que a companhia pode gerar do ponto de
vista de sua lucratividade (perspectiva de rentabilidade), teriamos
que quanto mais lucrativa a sociedade maior o prémio pago pelas
acdes integrantes do bloco de controle. Contudo, na pratica isso
nem sempre ocorre, tendo em vista que, muitas vezes, companhias
extremamente lucrativas tém seu controle alienado por agio néao

62 ASQUINI, Alberto. Profili dell'impresa. Rivista del Diritto Commerciale e del
diritto Generale delle Obbligazioni, Padova, v. 41, 1943.

63 REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial. 21. ed. Sao Paulo: Saraiva, 1998,
p. 306.

64 FAMA, Eugene F. Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical
Work. The journal of Finance, New York, v. 25, n° 2, p. 383-417, maio 1970.

65 ZINGALES, Luigi. What Determines the Value of Corporate Votes? Quartely Journal
of Economics. p. 1047-1072, nov. 1995. Disponivel em: <http://faculty.chicago
booth.edu/luigi.zingales/research/papers/value.pdf>. Acesso em: 8 set. 2008.

56 |bidem.

87 |bidem.
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muito elevado em face da eficiéncia de informacado de seus dados
de governanca. Ou seja, ha casos em que o mercado ja precificou
o valor do controle de determinada sociedade em que o agio
sera minimo. Por outro lado, percebe-se que nem sempre, mesmo
em um mercado eficiente e com liquidez adequada (efficient
market hiphotesys), hipétese em que o preco das acdes deveria
subir até o valor do investimento no controle, tendo em vista o
retorno lucrativo da empresa, isso ocorre. E qual seriam os moti-
vos? A razdo sao os beneficios insuscetiveis de avaliacdo oriundos
do poder de controle.

Os beneficios privados auferidos pelo controlador foram mui-
to bem observados por Nenova®, que cita como exemplo o poder
de nomear membros do conselho de administracdo e o presidente
da companhia, bem como utilizar e consumir bens custeados pela
sociedade.

Baseada nos estudos de Nenova, Prado justifica os motivos
pelos quais os acionistas minoritarios, no Brasil, via de regra, utili-
zam-se da oferta publica a posteriori para se retirar da sociedade.®

Os estudos de Nenova e Prado em torno do fundamento eco-
ndémico do tag along sdo de extrema valia para anélise do merca-
do brasileiro, tomado pela assimetria de informacgdes e ineficién-
cia, seja por problemas de atuacdo da entidade reguladora (Co-
missdo de Valores Mobiliarios) ou falta de protecdo do acionista
minoritario na prépria lei societaria.”

Assim, em relacdo a mensuracdo do valor do prémio pago pelo
controle de uma companhia aberta, tem-se que o mesmo é influen-
ciado nao somente pelo retorno lucrativo da sociedade passivel de
ser avaliado contabilmente e auferido pelo mercado, mas sim por
beneficios oriundos do poder de controle que ndo podem ser total-
mente mensurados pelos investidores em geral (como, por exemplo,
o poder do controlador de pagar altos salarios a si proprio).”

68 NENOVA, Tatiana. The Value of Corporate Votes and Control Benefits: A Cross-
country Analysis. jul. 2001. Disponivel em: <http://ssrn.com/abstract=237809>.
Acesso em: 20 dez. 2008.

69 PRADO, Roberta Nioac. Oferta publica de a¢des obrigatéria nas S.A - Tag
along. Sao Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 343. A autora, comentando as conclu-
soes de Nenova, afirma: “Destas consideracdes, resta um pouco mais claro por
que o minoritario, no Brasil, sempre quer usar a OPA para sair da empresa”.

70 |bidem, p. 349-350.

71 ZINGALES, 2001, p. 1.069. Afirma o autor: “Unfortunately, it is difficult, if not
impossible, to directly measure a company’s private benefits. In fact, some corporate
benefits are enjoyed exclusively by the management precisely because they cannot
be easily measures (and thus claimed) by minority shareholders. One possible
source of private benefits of control is the higher than normal salary that a
controlling shareholder might pay to himself”.
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2.3 A mensuracao do valor do controle

Ao tratar da oferta publica obrigatéria por ocasido da aliena-
¢do de controle da companhia aberta como instrumento econémi-
co auxiliar no desenvolvimento do mercado de capitais, mostra-se
necessario distinguir antes a hipétese de cessdao do controle da com-
panhia daquela em que ha a cessdao da prépria organizacdao em-
presarial, o que conduz a consequéncias juridicas totalmente dis-
tintas.

Como anteriormente referido, o valor do controle de uma or-
ganizac¢do empresarial é medido tanto pelo retorno proporciona-
do por determinada companhia (ha diversos métodos contabeis
de fazé-lo, sendo que o mais usual é o fluxo de caixa descontado)
como por privilégios insuscetiveis de avaliacdo puramente econé-
mico-contabil que sdo auferidos pelo controlador.

Contudo, como bem advertem Comparato e Salomao Filho??
quando ao controlador se atribui o valor de um grande bem mate-
rial, ou mesmo imaterial, ndo se esta diante de uma pura aliena¢ao
do poder de controle da sociedade. Com efeito, os autores aduzem
gque uma organizacdo em funcionamento produz lucros e deve ser
avaliada de acordo com a sua rentabilidade, somente fazendo sen-
tido a avaliacdo de acordo com o patriménio liquido da compa-
nhia, no caso de extincdo da organizacdo. Assim, sdo frequentes as
avaliagcdes com base no patriménio da companhia quando o obje-
tivo da alienacdo de controle é o término de suas atividades.

Em tais hipoteses, de acordo com Comparato e Salomao Filho?,
mostra-se l6gico que se estenda a oferta publica a todos os acionis-
tas da sociedade, sejam eles titulares de a¢des ordinarias ou prefe-
renciais. Oportuno ressalvar que a favor de tal posicdo existe prece-
dente do Superior Tribunal de Justica’, julgando caso relativo a so-
ciedade dependente de autorizacdo, no qual se determinou que a
oferta se estendesse também aos acionistas preferencialistas.

Na espécie, tratava-se de julgamento de operacao de aquisi-
¢do de controle de um banco, visando a sua posterior incorpora-
¢do, 0 que era praxe comum no mercado. As instituicdes financei-

72 COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2005, p. 2609.

73 COMPARATO; SALOMAQ FILHO, loc. cit.

74 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Sociedade Anénima. Aquisicao do controle
acionario. Controle acionario visando a posterior incorporacdo, hipdtese em que
as acoes preferenciais devem também ser objeto de oferta publica de aquisicdo.
Circunstancia inocorrente no acoérdao-paradigma. Embargos de divergéncia nao
conhecidos por ndo caracterizado o dissenso. Recurso Especial n°® 3.483-4/PR.
Recorrente: Banco Bamerindus do Brasil S.A. Recorrido: René Zamlutti. Relator:
Ministro José Dantas. Brasilia, DF, 2 de dezembro de 1994. DJ 20/3/1995. Dispo-
nivel em: <http//www.stj.jus.br>. Acesso em: 20 nov. 2008.
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ras possuiam carta-patente conferida pelo Banco Central autori-
zando seu funcionamento, mas dentro de um numero limitado e
de um ambiente com forte regulagdo e presenca estatal. Assim, a
forma que as instituicdes encontraram de expandir seus negocios
e consolidar o setor bancario foi a aquisicdo de outras institui-
¢oes, visando nao somente a sua rede de agéncias e clientes, mas
também a carta-patente.” Assim, o valor de incorporac¢do era cal-
culado com base no patrimoénio liquido, sendo que o valor de
controle era estabelecido adicionando-se, ainda, o valor da car-
ta-patente.

Contudo, os acionistas minoritarios dessas instituicées finan-
ceiras recebiam tdo somente na troca entre acdes quando da incor-
porac¢do valores baseados no patrimonio liquido das duas compa-
nhias, sem levar-se em conta a carta-patente, o que acarretava enor-
me prejuizo, principalmente aos preferencialistas.

Ao trazer a baila o problema relativo ao rateio dos intangiveis
da companhia, inspirados no exemplo brasileiro das alienacdes das
instituicdes financeiras, Comparato e Salomao Filho’® percebem que
o problema é muito mais amplo e que seu correto entendimento
se faz necessario, a fim de possibilitar a protecdo dos acionistas
minoritarios, em especial os preferencialistas. Com efeito, sempre
que na aquisicdo de controle de determinada companhia, por meio
das informacdes prestadas referentes ao negdcio, restar implicito
que o objetivo é dispor da organizacdo empresarial, perceber-se-a
um prejuizo iminente ao minoritario.”

Em tais hipdteses, o direito de retirada por si s6 ndo tem o
condao de substituir com a mesma eficacia protetiva a oferta publi-
ca, na qual os minoritarios também recebem o sobrepreco pago
pelas a¢des integrantes do bloco de controle. Primeiramente, isso
se deve ao fato de que a jurisprudéncia e doutrina majoritérias
ndo incluem os intangiveis na contabilizacdo do valor da retira-
da.”® Ademais, e este sim, ao que parece, é o argumento mais con-
tundente no sentido de que o direito de retirada nao substitui a
oferta publica, na hipotese de retirada o 6nus recai sobre a socie-
dade, e ndo sobre o adquirente do controle.” Ou seja, além de
adquirir patrimonio da empresa (na hipotese da alienacdo com fins
de disposicdo da organizacdo empresarial) sem repartir os valores
relativos aos intangiveis da companhia com os demais acionistas, o

75 COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2005, p. 270.

76 COMPARATO; SALOMAO FILHO, op. cit., p. 272.

77 COMPARATO; SALOMAO FILHO, loc. cit.

78 ESTRELLA, Hernani. Apuracao dos haveres de sécio. Rio de Janeiro: Forense,
1992, p. 197.

79 COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2005, p. 272.
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adquirente ainda distribuira o 6nus da retirada sobre todos os s6-
cios, inclusive os minoritarios. Assim, em tais casos, além de acarre-
tar problemas em relacdo a capitalizacdo da sociedade, mostra-se
por demais injusto impor a companhia um 6nus que compete ao
controlador, uma vez que a contraprestacdo, que é a aquisicdo de
controle, somente a ele favorece.

Apesar de revogado o artigo 2558 da Lei n° 6.404/76, que
em seu pardgrafo primeiro garantia tratamento equitativo entre
os acionistas da companhia aberta sujeita a autorizacao, seja por
meio de oferta publica ou por participacdo nos intangiveis da
empresa, ndo se pode concluir que tal direito dos minoritarios
nao mais subsiste. Ocorre justamente o contrario, visto que a re-
vogacdo do referido dispositivo implica o tratamento igualitario
a todos os acionistas, e ndo somente nas sociedades sujeitas a
autoriza¢do. Contudo, tal tratamento igualitario passa a ter como
fonte o dever fiduciario do controlador em relacdo a todos os
minoritarios®', nos termos do artigo 116, paragrafo Unico, da lei
societaria brasileira.

Contudo, essa obrigacdo decorrente do dever fiducidrio nao
se verifica em todas as hipdteses de alienacdo do controle. De
fato, ndo se pode deixar de considerar as diferencas estabelecidas
no direito societario brasileiro entre as acdes ordinarias e prefe-
renciais, de modo que a inclusdo das a¢des preferenciais em ofer-
ta publica decorrente da alienacdo do controle de companhia
aberta somente podera ocorrer quando o valor do controle se
confundir com o valor dos intangiveis da companhia, caso em que
ndo se justifica tratamento diferenciado entre as espécies
acionarias.

Assim, tem-se que o tag along previsto no artigo 254-A da
Lei n° 6.404/76, impondo a oferta publica somente as acbes ordi-
narias, tem aplicacdo quando se estiver diante de uma alienacdo
de controle pura, com o objetivo de continuidade da atividade
empresarial. Por outro lado, quando pela finalidade do negdcio
for possivel concluir que se trata de alienacdo cujo objetivo é a
disposicdo da organizacdo empresarial, pode-se concluir pela ex-
tensdo da oferta a todos os acionistas. Nessa uUltima hipotese, tam-
bém ndo ha sentido em se falar na limitacdo de 80%, ja que nao
se trata de aplicacdo do artigo 254-A da Lei n° 6.404/76, mas sim
de direito oriundo da quebra do dever fiduciario do controlador
(artigo 116, paragrafo Unico, da lei societaria).

80 BRASIL, 1976.
8 COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2005, p. 273.
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3 O tag along como instrumento para desenvolvimento do
mercado de capitais

Percebe-se que foram tecidas consideracdes a respeito das es-
pécies de controle observadas na legislacao societaria brasileira,
bem como do modelo adotado no que tange a titularidade do
prémio pago na hipétese de alienacdo. Assim, levando em conta
os fatores que servem de parametro para a formac¢do do valor do
controle e diferenciando-os da alienacdao da prépria organizacao
empresarial conforme anteriormente exposto, passa-se agora a
analisar a utilidade, do ponto de vista econémico, do tag along no
desenvolvimento do mercado de capitais.

Como referido anteriormente, no tépico que tratou da forma-
¢do do valor do prémio pago na alienacdo do controle em uma
companhia aberta, a falta de informacdes ao alcance do mercado
quanto aos beneficios auferidos pelo controlador é fator que oca-
siona a saida de minoritarios da sociedade e reduz a liquidez e
dispersdao acionaria do mercado de capitais.

Assim, tem-se que a oferta publica a posteriori (tag along) ser-
ve como mecanismo gerador de liquidez para o investidor
minoritario, atraindo-o para o investimento ainda que ele desco-
nheca o alcance de todos os beneficios auferidos pelo controlador,
uma vez que, por forca de eventual cessdo de controle, tem a ga-
rantia de que recebera, no minimo, valor correspondente a 80%
daquele pago sobre as a¢des integrantes do bloco de controle.

Todavia, como bem ressalva Prado®, apesar de o tag along
funcionar como um mecanismo que proporciona o aumento de
liquidez a medida que possibilita ao investidor uma saida (evitan-
do, dessa maneira, o que muitos chamam de "“efeito brete”, ou
seja, o afastamento do investidor devido a ndo visualizacdo de uma
forma de saida), o mesmo néao substitui a necessidade de um mer-
cado secundario desenvolvido e com boa liquidez. De fato, a auto-
ra observa que a oferta publica obrigatéria privilegia mais o inves-
tidor de curto prazo, mas sem esquecer que o denominado
especulador também tem importancia no desenvolvimento do
mercado secundario, ainda mais em paises emergentes, como é o
caso do Brasil.

Ainda que o tag long sirva como ferramenta que possibilita a
saida do acionista minoritario da companhia, o que em tese pode-
ria contribuir para reduzir a liquidez ao invés de aumenta-la, nao
se pode esquecer que a realidade do mercado de capitais é
distorcida. No Brasil, as grandes companhias surgem artificialmen-

82 PRADO, 2006.

246 l Revista de Direito da ADVOCEF —Ano V — N° 10 — Mai 10




O INSTITUTO DOTAG ALONG NO DIREITO SOCIETARIO BRASILEIRO

te no seio do Estado, mediante leis de incentivo fiscal e financeiro.
O controle é extremamente concentrado e o controlador também
é artificialmente incentivado a abrir o capital para obter vantagens
fiscais e financeiras junto ao Estado. Por outro lado, também o in-
vestidor ndo procura o mercado financeiro como forma de investir
na companhia para tomar parte do negécio e ter um bom retorno
financeiro, mas sim pelas vantagens fiscais que sdo oferecidas (re-
ducdo da carga tributdria, como o Imposto de Renda da Pessoa
Fisica, por exemplo).®

Logo, percebe-se que a realidade do mercado de capitais brasi-
leiro é distorcida (também é verdade que isso vem se alterando nos
ultimos anos), fugindo da légica natural do empresario que vem
buscar recursos junto a iniciativa privada e do investidor que aplica
seu capital em busca de um retorno maior do que a poupanca do
sistema financeiro. Dessa forma, o tag along apresenta-se como uma
reacdo do ordenamento juridico a essa situacdo tépica, a medida
que se parte do pressuposto de que as normas e praticas do mercado
nao visam a incentivar a permanéncia do acionista minoritario na
companhia. Ou seja, o tag along pode ser considerado um dispositi-
vo de defesa do acionista minoritario inserido em face da necessida-
de externada pelo préprio mercado, visto que a sua existéncia tem
como pressuposto uma deficiéncia estrutural nas informacdes dispo-
niveis. Portanto, ainda que ndo o faca expressamente, ao inserir o
artigo 254-A na Lei n° 6.404/76, o legislador acaba por reconhecer a
existéncia de beneficios insuscetiveis de mensura¢do pelos minoritarios
auferidos pelo controlador em prejuizo daqueles.

A possibilidade de os controladores expropriarem bens em seu
beneficio particular foi observada por Nenova em seu importante
trabalho realizado na Universidade de Harvard.?* A autora observa
que o percentual de variacdo da expropriacao ilicita varia muito,
de acordo com o pais que for analisado. Na Dinamarca, por exem-
plo, foi observado o agio de controle mais baixo do mundo (em
torno de 1%), enquanto no México o percentual pode chegar a
até 51% (no Brasil varia entre 25% e 33% do valor de mercado da
empresa). Ou seja, quanto maior o agio, maior é a expropria¢do
dos controladores em detrimento da companhia e demais acionis-
tas. No exemplo citado da Dinamarca, a expropriacdo é pratica-
mente inexistente, o que torna o agio irrelevante, ja que o merca-
do ja precificou as a¢des de acordo com o retorno econdbmico da
companhia, ndo havendo fatores desconhecidos (fatores estes ilici-
tos ao se considerar a expropriacdo de bens pelo controlador) a
serem considerados.

8 PRADO, 2006.
8 NENOVA, 2001.
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Nesse contexto, Black®, ao estudar o tema, constatou que os
maiores agios de controle foram identificados por ocasido da
privatizacdo das petroliferas russas devido ao fato de ser a Russia
um pais com cultura de administradores e controladores que bus-
cam usurpar direitos dos minoritarios.

Assim, pode-se concluir que o Brasil, a despeito da melhora
gradual verificada nos ultimos anos, possui grandes distor¢des em
seu mercado de capitais, o que faz com que o prémio pago na
alienacdo de controle de determinada companhia seja uma com-
binacdo da capacidade da empresa de gerar lucros com a possibili-
dade de expropriar tais valores dos minoritarios. Ou seja, o prémio
pago é em parte mensurado em virtude da possibilidade que a
companhia tem de gerar lucro em favor apenas do controlador.

Logo, em um ambiente como o mercado de capitais brasileiro,
o tag along faz todo o sentido, como forma de amenizar a situa-
cdo de expropriacdo a que fica o minoritario suscetivel. Enquanto
os problemas relativos a liquidez, dispersdo acionaria, eficiéncia
do mercado e protecdo juridica dos minoritarios ndo forem sana-
dos, a oferta publica obrigatéria exercerd fun¢do minimizadora
dessas distorcdes, possibilitando a atracdo do investidor para o
mercado de capitais.

Por fim, percebe-se que, muito embora o tag along tenha suas
premissas oriundas dos Estados Unidos, a sua constru¢do legal se
desenvolve em paises com mercados desajustados, como é o caso
do Brasil. Isto é, a oferta publica obrigatéria somente aplicada no
caso concreto nos Estados Unidos e que tem como fundamento a
quebra do dever fiduciario por parte do controlador, no Brasil, é a
regra. E como se o legislador nacional reconhecesse que a quebra
da fiducia e a expropriacdo de bens das companhias em proveito
do controlador sdo a situacdo de normalidade a ser corrigida no
nosso mercado de capitais.

Conclusao

O tratamento dispensado ao tag along pelo legislador brasi-
leiro torna ardua a tarefa do jurista que busca encontrar um fun-
damento juridico para sua existéncia. Como visto, o artigo 254-A
da Lei n° 6.404/76 nao pode ser considerado como uma norma que
objetiva a igualdade entre os acionistas. Primeiramente, pelo fato
de que a lei reconhece, ainda que indiretamente, que o controle
pertence ao acionista majoritario, ou seja, a estrutura enxergada
pelo legislador é a da existéncia de um controlador com a maioria

85 BLACK, Bernard. Does Corporate Governance Matter? A Crude Test Using Russian
Data. Law Review, Pennsylvania, v. 149, n° 6, p. 2131-2151?, jun. 2001.
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das acdes ordinarias com direito a voto da companhia. Ademais, a
limitacdo da obrigacdo de oferta publica somente aos acionistas
detentores de acdes ordinarias, desconsiderando, portanto, os
preferencialistas, bem como limitando, em relacdo aos demais, a
obrigacdo do ofertante em 80% do valor pago por cada ac¢éo inte-
grante do bloco de controle, faz crer que nao se trata de norma
que busca a igualdade entre acionistas.

Assim, conforme desenvolvido ao longo da presente pesquisa,
o tag along somente pode ser compreendido e interpretado com
base em uma analise econdmica do Direito. Com efeito, partindo
da observacdo das consequéncias da oferta publica obrigatéria no
mercado de capitais, percebe-se que se trata de um mecanismo de
utilidade econébmica que busca atrair o investidor em face da situ-
acdo comum de expropriacdo sofrida por parte dos minoritarios,
bem como da assimetria de informagdes existentes no mercado. De
outra forma, nao seria possivel justificar que a limitacdo da oferta
fosse fixada em apenas parte do valor pago pelas a¢des do bloco
de controle.

Contudo, como mecanismo de incentivo que visa a desenvol-
ver o mercado de capitais brasileiro, o tag along da nossa legisla-
¢do societaria ainda deixa muito a desejar, seja pelo fato de o
controlador ainda se apropriar de 20% do valor pago pelo pré-
mio, seja em virtude da ndo inclusdo das acbes preferenciais na
oferta.

Ademais, é preciso lembrar que no Brasil os investidores pes-
soa fisica e os pequenos acionistas sdo, em sua esmagadora maio-
ria, detentores de a¢des preferenciais e muitas vezes saem extrema-
mente prejudicados quando da alienacdao de controle da empresa.
Ou seja, a estrutura das grandes companhias no Brasil, assim consi-
deradas aquelas que compdem o indice do IBOVESPA (os 50 papéis
mais negociados na Bolsa de Sdo Paulo), é composta por um bloco
solido de controle com poucas ac¢des ordinarias em circulacdo em
que todo o restante do capital oriundo dos investidores divide-se
em acoes preferenciais. Assim, como deixar de incluir as acdes pre-
ferenciais na oferta publica obrigatéria, se esses acionistas sdo, em
sua esmagadora maioria, os minoritarios das companhias de capi-
tal aberto no Brasil?

Enfim, percebe-se que o tag along no Brasil cumpre muito pre-
cariamente a funcdo para a qual foi criado, e, como historicamente
ocorreu com o direito societario patrio, os interesses do mercado
como um todo que possibilitariam o desenvolvimento da econo-
mia por meio da capitalizacdo das empresas via captacdo da pou-
panca popular ndo sdo os que mais influenciam o legislador. Dessa
forma, ou amplia-se a timida prote¢do conferida no artigo 254-A
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da Lei n°® 6.404/76 ou o mercado de capitais brasileiro ainda levara
muitos anos para chegar a um nivel de desenvolvimento adequa-
do que lhe permita cumprir o seu papel.
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