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RESUMO

Essa dissertagdo é resultado de um trabalho de pesquisa de dois anos realizado no
Programa de P6s-Graduacéo da Faculdade de Direito de Ribeirdo Preto da Universidade de Séo
Paulo, pautado na area de concentracao “Desenvolvimento no Estado Democratico de Direito”.
O trabalho objetiva explorar as alteracdes conceituais que 0 agrupamento societario impde a
classica nocdo do contrato de sociedade, em especial a caracteristica de insubordinacdo do seu
interesse interno. Nos grupos de sociedades, as naturais relagdes de conflito de interesse social
existentes entre sociedade controladora e controlada ndo podem resultar em um ordenamento
juridico que proiba a realizacdo de operacdes internas entre as sociedades-membro, sob pena de
se retirar do agrupamento uma de suas principais vantagens organizacionais: a gestao econémica

unificada dos diversos nucleos juridicos.

Em igual importancia, a eventual licitude da subordinacdo de interesse nessas
estruturas deve sempre se atentar ao perigo de abuso de poder de controle por parte da sociedade
controladora em detrimento do interesse social das sociedades controladas. No &mbito do Direito
Comercial, a compreensdo do tratamento juridico do interesse social nos grupos de sociedades
representa area de extrema sensibilidade para o tema desenvolvimento, ja que se trata de um dos
instrumentos mais utilizados pelos grandes agentes empreendedores do mercado econémico para

organizacéo da atividade empresarial.

Palavras-chave: Grupos de sociedades. Tratamento juridico. Interesse social.






ABSTRACT

This dissertation is the result of a two-year research work conducted in the Graduate
Programme (Master’s) of the Law School of Ribeirdo Preto — University of Sdo Paulo, based on
the main area “Development in the Democratic State of Law”. The study aims to explore the
conceptual changes that the corporate group causes on the classical notion of the partnership
association contract, in particular on the insubordination of its social interest. In the corporate
group, the natural conflict of interest that exists in many of the relations between parent and
subsidiary companies should not encourage the maintenance of a legal system that prohibits the
realization of such internal operations, or it would be responsable for withdrawing one of the
most important advantage of this organizational form: the unified management of several distinct

legal personalities.

In equal importance, any legality of subordination of interest in these structures
should always impose alert to the risk of control abuse by the parent corporation. For the
Commercial Law, the understanding of the social interest’s legal treatment in the corporate group
is of extreme sensibility to the topic of development, since this form is one of the most used tools

by major entrepreneurs for the organization of their business activity in the economic market.

Keywords: Corporate group. Legal treatment. Social interest.
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INTRODUCAO

Quando ainda em graduacdo na Faculdade de Direito de Ribeirdo Preto —
Universidade de S&o Paulo, tivemos a oportunidade de iniciar nosso caminho académico com
estudo relativo a evolucdo do conceito da affectio societatis no direito comercial. Além da
profunda significancia para a posterior definicdo de um campo juridico preferencial, o direito
comercial, aquele trabalho foi fundamental pois nos colocou em face de necesséarias analises de
direito antigo, em especial de direito romano, que trouxeram aprendizados Unicos sobre a prética

de atividades econdmicas pelos seres humanos e a sua interpretacéo pelo direito?.

Percebemos que, em termos de atividade econémica, o direito esta em uma frequente
relacdo de mutacio® com a realidade de cada periodo histérico, de modo que os conceitos surgem
e se modificam na medida em que as proprias praticas dos agentes se adaptam e se reinventam®,

As préticas comerciais quase sempre surgem antes dos conceitos juridicos® e, muitas vezes, a sua

LPALA, Bruno S.. A evolugdo histérica da affectio societatis no direito comercial, Iniciacdo Cientifica, Faculdade
de Direito de Ribeirdo Preto — Universidade de S&o Paulo, 2010.

2 A influéncia do direito romano no direito comercial é bem evidenciada por Tullio Ascarelli. O autor afirma que o
estabelecimento da disciplina comercial, como disciplina nova, foi uma decorréncia da necessidade dos comerciantes
de se adaptar as novas exigéncias do fluxo de produtos e mercadorias no inicio da idade média, tendo sido fortemente
influenciado pelos textos romanos (ASCARELLI, Tullio. Panorama do direito comercial, S&o Paulo, Saraiva, 1947,
p. 26). No mesmo sentido: FORGIONI, Paula A. A evolucdo do direito comercial brasileiro: da mercancia ao
mercado, S&o Paulo, Revista dos Tribunais, 2009, p. 36.

8 «“A dinamica do Direito Comercial diverge daquela aplicada ao direito comum na medida em que o comércio esta
em constante mudanca, inova e requer flexibilidade de instrumentos sem o que o desenvolvimento econdmico ser
tolhido” (SZTAJN, Raquel. Teoria juridica da empresa: atividade empresaria e mercados, 2. ed., Sao Paulo, Atlas,
2010, p. 05).

4 Giuseppe Ferri afirma inclusive que a propria expresséo “direito comercial” tem contetido € significado diverso
conforme o momento historico a que se refere (FERRI, Giuseppe; CARLO, Angelici; FERRI, Giovanni B.. Manuale
di diritto commerciale, Torino, Utet, 2014, pp. 03-08.

5 “Por isso que, para facilitar a circulagdo de bens e servigos que satisfagam necessidades sociais, - novas demandas
dos agentes econdmicos, decorrentes, ou ndo, de avancos tecnoldgicos -, sdo criados novos instrumentos e/ou
estruturas que, incorporados aos usos e costumes, ao gerarem confianca, se consolidam e podem ser recepcionados
pelo legislador que os positiva. Ora, isso evidencia que ndo é o Direito que produz as mudangas, mas que as
reconhece e as convalida” (SZTAJN, Raquel. Teoria juridica da empresa..., op. cit., p. 5). Em tema de grupos,
veja-se o surgimento do conceito da empresa multinacional, por exemplo. Em 2.500 A.C. os comerciantes sumeérios
ja utilizavam agentes estacionados nos portos estrangeiros para facilitar a comercializacéo de seus produtos. Em caso
bem mais recente, o Banco Médici, da familia Médici em Florenca, que em pleno século XVI ja mantinha filiais ao
longo das rotas das feiras mercantis na Italia, Franca, Bélgica, Inglaterra, etc. (sobre o Banco Médici:
COMPARATO, Fabio Konder. Na proto-historia das empresas multinacionais: o Banco Médici de Florenga. In;
Direito Empresarial — Estudos e Pareceres, Sdo Paulo, Saraiva, 1990). Tudo isso antes mesmo do surgimento do
conceito de nagdo, elaborado em 1648 pelos tratados internacionais da Paz de Vestfalia. Ao que parece, o termo
empresa multinacional s6 viria a ser utilizado pela primeira vez por David E. Lilienthal, em 1960, quando foi também
conceituado pela Conferéncia das Nac¢des Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD na sigla em inglés)
como empresa que possui ao menos uma filial no exterior, da qual detenha ao menos 10% do capital social e sobre
a qual exerca controle. A prética, no entanto, ja ocorria ha milhares de anos (LETIZIA, Daphne. La responsabilita
civile nei gruppi di societd, Universita Degli Studi “Roma Tre”, Tese de Doutorado, 2008, p. 09. Disponivel em:
<http://dspace-roma3.caspur.it/bitstream/2307/488/1/L aresponsabilitaneigruppidisocieta.pdf>. Acesso em:
13/07/2016).
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evolucdo faz com que os conceitos iniciais apresentados pelo direito rapidamente se esvaziem

diante das novas necessidades dos empreendedores®.

Esta constante relacdo de observacdo da pratica comercial e consequente oferta de
respostas pelo direito’ é inclusive o que fez surgir a nogdo de direito comercial na idade média.
Em uma realidade econémica na qual os mercadores ja demandavam um regramento juridico
mais célere, o direito comercial aparece como uma nova disciplina exatamente para formar
instrumentos (teis ao trafico mercantil®, que, ndo raramente, eram ja praticados antes mesmo de

serem formalizados juridicamente®.

Agora, ja em sede de mestrado, ao nos depararmos com a area de concentracdo do
programa de pos-graduacdo da mesma Faculdade de Direito de Ribeirdo Preto, intitulado
“Desenvolvimento no Estado Democratico do Direito”, e, em particular, com a linha de pesquisa
de direito comercial, denominada “Desenvolvimento, Democracia e Institui¢oes”, todos aqueles
aprendizados iniciais, somados a ja consolidada atuacdo do nosso orientador em tema de grupos

societarios, nos apontaram para o objeto ideal de estudo: o interesse nos grupos de sociedades.

Isso pois, como veremos, em tal abordagem desenvolvimentista, o grupo de
sociedade se configura como instrumento de relevancia social e econémica inquestionavel®®,
Ainda, relaciona-se diretamente ao aprendizado acumulado em nosso primeiro tema académico,
sobre a mutabilidade do direito comercial, apto a formar instrumentos que sirvam ao mercado e

a intervir quando necessario para “neutralizar e evitar crises”?.

Nos grupos, as relagdes firmadas entre suas sociedades-membro oferecem risco a um
dos principais esquemas tedricos do direito societario: a independéncia juridica e econémica da

sociedade individualmente considerada, cujo interesse interno ndo pode ser subordinado®?. Nesse

& A propria evolucdo conceitual da affectio societatis também é prova dessa afirmacao.

A tradi¢do do direito mercantil sempre pregou a indispensabilidade da observagdo do comportamento dos agentes
econdémicos, da sua pratica.” (FORGIONI, Paula A. A evolucéo do direito comercial brasileiro..., op. cit., p. 30).

8 DINIZ, Gustavo Saad. Instrumentos de capitalizagdo societaria, Sdo Paulo, LiberArs, 2014, p. 15. SZTAIN,
Raquel. Teoria juridica da empresa..., op. cit., p. 5.

9 A evolugéo do direito comercial e seus periodos, desde o inicio das corporagdes de oficio na idade média até a
nogdo atual de mercado, é apresentada de forma Unica pela professora Paula Forgioni em sua classica obra:
FORGIONI, Paula A. A evolugdo do direito comercial brasileiro..., op. cit., pp. 36 e ss.

10 PRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses nos grupos societarios, Sdo Paulo, Quartier Latin, 2006, p. 19.
Nesse mesmo teor: ANTUNES, José Engracia. Os grupos de sociedade. Estrutura e organizacao juridica da
empresa societaria, Coimbra, Livraria Almedina, 1993, p. 13.

11 FORGIONI, Paula A. Teoria geral dos contratos empresariais, Sdo Paulo, Revista dos Tribunais, 2009, p. 49.

12 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade anénima, 4. ed.,
Rio de Janeiro, Forense, 2005, p. 298.
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sentido, coloca-se o direito comercial novamente diante da necessidade de adaptar seus conceitos

para acompanhar a pratica mercadoldgica.

Dentro da perspectiva do marco constitucional do Estado Democrético de Direito, é
pressuposto bésico a existéncia de uma legislacdo societaria apta a garantir seguranca juridica
aos agentes econdmicos na utilizagdo dos instrumentos societarios®. A seguranca juridica, no
entanto, em tal contexto, ndo pode ser fundamentada na garantia de instrumentos capazes de
elevar crescimento econémico, exclusivamente, mas sim na garantia de instrumentos que
possibilitem uma justa e equilibrada relagéo entre os diversos interesses presentes no seu entorno,
de modo a viabilizar a efetivacao dos direitos fundamentais estruturantes do Estado Democratico
de Direito. Em matéria de grupos de sociedades, portanto, essa abordagem exige um tratamento
juridico apto a garantir o equilibrio entre os interesses da sociedade controladora, das sociedades
controladas (especialmente dos seus socios minoritérios), dos trabalhadores, dos credores, do

meio-ambiente e da comunidade em que atua®.

Nesse sentido, o presente trabalho teve como proposta fundamental verificar se o
ordenamento societario brasileiro, mais especificamente a Lei de Sociedades Anbénimas®®, vem
acompanhando a evolucgdo desta préatica, regulando de forma satisfatoria o interesse social nas
relacdes de grupo de sociedades. Desse modo, em vista da impossibilidade® de se tratar de forma
satisfatoria todos os grandes grupos subjetivos de interesses (trabalhadores, credores,
comunidade, etc.), delimitamos nossa analise nas potenciais relacdes de conflito existentes entre

0s interesses internos da sociedade controladora e das sociedades controladas.

No entanto, ndo deixamos de verificar que tanto a doutrina quanto a legislacéo
brasileira impdem uma interpretacdo ampla do interesse social, isto €, ndo restrita aos interesses

dos acionistas. A constatacdo dessa amplitude do interesse social, que, conforme vimos no

13 DINIZ, Gustavo Saad. Instrumentos de capitalizac&o..., op. cit., p. 5.

14 ARMOUR, John; HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, Reinier. What is corporate law? In: KRAAKMAN,
Reinier; ARMOUR, John; DAVIES, Paul; ENRIQUES, Luca; HANSMANN, Henry; HERTIG, Gerard; HOPT,
Klaus. The anatomy of Corporate Law, a comparative and functional approach, 2. ed., Oxford, Oxford University
Press, 2009, pp. 49-50.

15 A Lei de Sociedades Anénimas (Lei 6.404, de 1976) deu inicio a denominada fase de formacg&o dos grupos
brasileiros, na década de 1970, adotando “no sistema de coligagdo e controle dos grupos de fato a alternativa viavel
para a expansdo concentrada da atividade economica...”. Além da fase de formacao, Gustavo Saad Diniz elenca a
fase embrionaria dos grupos de sociedades nacionais, cujo marco € a industrializacdo da década de 1940, e, mais
recentemente, a fase expansionista, “iniciada apds a estabilizagdo pelo Plano Real e das desestatizagdes”. Em todos
esses casos 0 autor afirma ter ocorrido o aumento do poder econdémico. J& na década atual, ressalta ainda que se
observa uma politica de estimulo “de formagao de competidores globais, grandes “campedes” nacionais”, politica
essa que voltaremos a mencionar no capitulo segundo (DINIZ, Gustavo Saad. Faléncia em grupos societarios,
Universidade de Séo Paulo, Tese de Livre Docéncia, 2014, pp. 12-13).

16 Se desejassemos tratar, em uma Unica dissertacdo, sobre todos os grandes nlcleos subjetivos de interesse contidos
nas relagdes de agrupamento societario, ndo seria possivel concluirmos o trabalho no prazo proposto (dois anos).
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capitulo primeiro da dissertacdo, foi incorporada pelo direito brasileiro pela denominada teoria
institucionalista, prepara terreno para temas futuros, sendo de suma importancia a atuacéo dos
estudiosos de direito societario com vista a melhor compreender os demais nucleos subjetivos de

interesse e a sua relacdo com essa nova realidade organizacional do capital empreendedor.

Segundo verificamos, 0 processo de adaptacdo do direito comercial aos grupos de
sociedades ainda e recente em termos mundiais e esta longe, com énfase no caso brasileiro, de
alcancar o seu ponto final. Nesse segmento, pode-se afirmar, conforme apresentamos no capitulo
segundo, que a tendéncia mercadoldgica impulsionadora do fenémeno do agrupamento societario
foi a concentracdo econdmica, fortemente associada a globalizacdo dos mercados consumidores

no século XX.

Com a globalizagdo da economia, os empreendedores, em vista dos vultuosos
investimentos necessarios a atuacdo econdémica em larga escala, necessitaram cada vez mais de
uma melhor separacao dos riscos dos seus empreendimentos e, em tal cenario, a organizacdo do
capital por meio da formac&o de grupos se apresentou como a solucéo ideal*’. Conforme colocado
por Gustavo Saad Diniz, a concentragdo econdmica utiliza “instrumentos de superposicao vertical
ou horizontal das organizagdes dos fatores de producgéo, procurando reducdo na escala de custos
e ganhos de rendimentos por margens cada vez maiores em razdo da cadeia econémica
integrada”!8. Os grupos societarios se apresentam como instrumento principal utilizado pelos
empreendedores para a consecucdo dessa estratégia, constituindo-se atualmente como uma das

mais vantajosas formas de organizagdo das grandes empresas®®.

Em seu aspecto juridico, o surgimento dos grupos de sociedades dependeu
inicialmente do reconhecimento pelo direito da legalidade da existéncia de participacdo social de
sociedades em sociedades. Essa legalidade teve origem por volta da segunda metade do século
XIX, nos Estados Unidos. Em 1888, o Estado de Nova Jersei foi o primeiro dos Estados Unidos
e, ao que indicam alguns estudos, até do mundo, a admitir a participacdo social entre corporacoes,

no famoso “holding company clause”?°.

17 «“Trata-se de tendéncia do capitalismo e até vocacdo comportamental do proprio empresario, que se emancipa da
condicdo de individual para coordenador de grupos” (DINIZ, Gustavo Saad. Instrumentos de capitalizacéo..., op.
cit., p. 5).

18 DINIZ, Gustavo Saad. Faléncia em grupos societarios, Universidade de Sao Paulo, Tese de Livre Docéncia, 2014,
p. 09.

¥ PRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses..., op. cit., p. 19; ANTUNES, José Engracia. Os grupos..., op. cit.,
pp. 13-15.

2 ETIZIA, Daphne. La responsabilita civile nei gruppi...., op. cit., p. 07. Sobre a decisdo de 1888, deve-se ressaltar
um estudo que afirma ter sido o estado de Nova lorque o primeiro norte-americano a reconhecer a participagéo social
entre sociedades (FREEDLAND, Fred. History of holding company legislation in New York State: some doubts as
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Entretanto, vale ressaltar que, antes mesmo desse reconhecimento, 0s
empreendedores alcangavam 0 agrupamento societario por outras vias legais. Essa realidade
demonstra claramente a mencionada adaptabilidade dos agentes de mercado, que, ndo nos
esquecamos, também contam com grandes especialistas em direito para auxiliar na criagdo de
desvios quando a legislacdo oferece um entrave?’. Tal percepcéo é importantissima e demanda
cautela nas analises dos dispositivos legais, conhecendo-se sempre sobre 0s incentivos e

desincentivos que direcionam a atuacdo dos agentes econdmicos?2.

Desse modo, tragamos também como questdo fundamental de estudo a compreensao
dos grupos de sociedades sob o seu aspecto econdmico-funcional, isto é, qual a funcdo que o
instrumento exerce na economia e quais as vantagens e as desvantagens da sua utilizacdo na
organizacdo da empresa plurissocietaria. Uma vez que sdo formados por sociedades, a doutrina
acerca do interesse social nesses organismos foi largamente verificada, em vista de
confrontarmos o tradicional esquema do direito societario, pautado na sociedade individual, com

as novas exigéncias funcionais do instrumento grupado.

No capitulo terceiro, constatamos que os grupos de sociedades formam uma
verdadeira sobre organizagdo econémica no entorno das sociedades-membro, impactando no
modo como a sociedade controladora exerce seus direitos de sdcia no ambito interno de cada
sociedade controlada. A principal funcdo dos grupos, dessa forma, € possibilitar uma unidade de

comando econdmico dentro de uma pluralidade de pessoas juridicas, que mantém sua autonomia

to the “New Jersey First” tradition, 24 Fordham Law Review, 369, 1955). Disponivel em:
<http://ir.lawnet.fordham.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1472&context=flr>. Acesso em: 13/07/2016.

21 Naquela época, o advogado Salmin Calvin Tate Dodd, da Standard Oil Company, criara o chamado “shareholders
voting trust”, contrato no qual acionistas transferiam suas a¢des e os respectivos direitos de voto a um trust, o qual
poderia ser comandado por outra pessoa juridica. Esse instrumento burlava portanto a ldgica legal, que até entdo
considerava andmala tal realidade. Foi assim que o notério empreendedor norte-americano, Jonh D. Rockefeller, por
exemplo, se manteve controlador de diversas sociedades petroliferas no século XIX.

22 Segundo Ejan Mackaay, essa é uma caracteristica oriunda do prdprio direito. Conforme explica, o direito ndo
controla, a0 menos ndo diretamente, a acdo das pessoas. Os cidaddos estdo livres para praticarem as acbes que
desejam, estando o direito conectado as consequéncias dessas a¢des. O autor cita a notoria passagem de Adam Smith
para esclarecer esse entendimento, em que afirma ser a sociedade humana um tabuleiro de xadrez, “no qual cada
uma das pecas tem principio proprio de movimentagao, totalmente diferente daquele que o legislador escolheria
imprimir” (Tradugdo nossa. SMITH, Adam. The theory of moral sentiments, Sdo Paulo, MetaL.ibri, 2006, p. 212.
Disponivel em: <https://www.ibiblio.org/ml/libri/s/SmithA_MoralSentiments_p.pdf>. Acesso em: 20/07/2016). A
analise econbmica do direito, nessa conjectura, parte de tal premissa para propor uma leitura juridica que se utilize
das ciéncias auxiliares do direito, as ciéncias sociais (sociologia, ciéncia politica, antropologia), e, no caso da analise
econdmica, notoriamente a economia (também é uma ciéncia social), como fonte de auxilio para o estudo das
consequéncias advindas da norma no convivio social (MACKAAY, Ejan; ROUSSEAU, Stéphane. Analise
Econdmica do Direito, 2. ed., traducéo de Rachel Sztajn, Sdo Paulo, Atlas, 2015, p. 5). Sobre a relevancia da analise
econdmica do direito como metodologia auxiliar a ciéncia juridica: DINIZ, Gustavo Saad. Instrumentos de
capitalizacéo..., op. cit., pp. 10-14.



http://ir.lawnet.fordham.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1472&context=flr
https://www.ibiblio.org/ml/libri/s/SmithA_MoralSentiments_p.pdf
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patrimonial, garantindo assim compartimentacéo de riscos e uma série de outras vantagens ao

empreendedor, que foram também apresentadas no capitulo segundo.

Nessas estruturas, para que tal funcéo seja alcancada, surgem relagdes de conflito de
interesse entre sociedade controladora e sociedade controlada que demandam um ordenamento
juridico-societario capaz de relativizar a insubordinacdo do interesse social das sociedades-
membro. Por sua vez, tal subordinacdo do interesse da sociedade controlada ndo pode facilitar
eventual atuacdo abusiva da controladora em detrimento dos seus s6cios minoritarios, sendo que
tal dificuldade pode ser superada por meio da estipulagéo de regras claras de compensacao
obrigatéria dos prejuizos causados, conforme verificamos no quarto e ultimo capitulo da

dissertacao.

Em suma, as analises realizadas resultaram em uma posicao critica do ordenamento
juridico nacional, no sentido da sua inadequacdo a funcdo exercida pelo grupo dentro da
economia®, ja que ndo fornece dispositivos precisos e remete por vezes a “preceitos proprios das
sociedades individuais”, modelo obviamente incompativel com a complexidade da estrutura

empresarial plurissocietaria, como passaremos a verificar detalhadamente a seguir?*.

Z PRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses..., op. cit., p. 173.
2 DINIZ, Gustavo Saad. Faléncia em grupos..., op. cit., p. 15. ANTUNES, José Engracia. Os grupos..., op. cit., p.
571.
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CAPITULO |

O FENOMENO ASSOCIATIVO, O CONTRATO DE SOCIEDADE E O INTERESSE

Na medida em que pretendemos compreender a nog¢ao do interesse dentro dos grupos
de sociedades, utilizaremos o fendmeno associativo como fundamento inicial do nosso estudo.
Essa expressao, fendmeno associativo, representa um género das relaces humanas que é
conhecido pela ciéncia desde os tempos mais antigos: a associacdo de pessoas em busca da
realizacdo de um fim comum?,

Como afirma Rachel Sztajn, sdo relacdes diversas englobadas, que tém em comum o
fato de refletirem “necessidades humanas que ndo podem ser satisfeitas sem colaboracgdo”?,

abrangendo desde as familias, tribos, associagdes e sociedades, até qualquer outra organizagdo

de pessoas criada para a busca de um objetivo de interesse de todos.

Os grupos de sociedades empresarias, entendidos em sua acep¢do ampla (conjunto
de sociedades)?’, sdo um conjunto de fendmenos associativos, uma organizacéo de sociedades?.
Por isso, pensar o interesse em um grupo de sociedades significa também compreender, como
ponto inicial, a relacdo do interesse dentro do que é considerado o mais estudado dos fendbmenos

associativos: 0s contratos de sociedades?®.

1.1 O contrato de sociedade

Até por sua propria natureza histdrica®®, o negdcio juridico societario atende muito

bem as necessidades empresarias: trata-se de um contrato criado para dar juridicidade a reunido

%5 SZTAJN, Rachel. AssociacBes e sociedades: a luz da nogdo de contrato plurilateral. In: WALD, Arnoldo
(organizador). Doutrinas essenciais de direito empresarial — direito societario, v. 2, Sdo Paulo, Revista dos
Tribunais, p. 211.

% SZTAJIN, Rachel. AssociacBes e sociedades: a luz da nogédo de contrato plurilateral, op. cit., p. 212. No exato
mesmo sentido: FERRI, Giuseppe. Le Societa, Torino, Unione Tipografico - Editrice Torinese, 1971, pp. 01-03.

27 ANTUNES, José Engracia. Os grupos de sociedade..., op. cit., pp. 24-25.

28 ANTUNES, José Engracia. Os grupos de sociedade..., op. cit., pp. 24-25.

2 SZTAIN, Rachel. Associacdes e sociedades: a luz da nogdo de contrato plurilateral, op. cit., p. 211. Também,
sobre as sociedades e associa¢Bes no quadro do fendmeno associativo: FERRI, Giuseppe. Le Societa..., op. cit., pp.
01-08.

30 Sobre a origem especifica do contrato de sociedade, independentemente do posicionamento adotado pelos autores,
€ unanime o entendimento de que seu desenvolvimento se deu na atividade econdmica, muito auxiliado pelo
surgimento da nocdo de contrato consensual entre os romanos (Novissimo Digesto Italiano, XVII, pp. 498 e ss.).
Vide nota 38.
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de esforcos das partes em torno da realizacdo de uma atividade econémica finalisticamente
coordenada®. Um contrato que, portanto, institucionaliza a associagio de pessoas para partilha
dos resultados econdmicos, fornecendo as “regras do jogo” para aqueles que desejam investir na

consecucao de um objetivo econémico comum.

E as vantagens dai advindas sdo evidentes para a atividade empresarial: aumento do
seu poder de investimento, limitacdo de responsabilidade, divisdo dos riscos do negocio,
seguranca de se saber previamente as regras incidentes para o seu investimento, separagdo dos
patrimonios; sdo apenas algumas das decorréncias valiosas do contrato de sociedade para as
partes que o compdem®. E nesse sentido que se afirma ser a constituicdo de sociedade, desde
seus primordios historicos, “verdadeiro veiculo para a mais eficiente alocagdo de bens”*. E essa
noc¢do de eficiéncia esta intimamente ligada a compreensao da relevancia que o tipo contratual

representa atualmente nas relagdes humanas.

Afinal, a alocacdo conjunta de bens ¢ o caminho recorrente escolhido pelo ser
humano para o enfrentamento de grandes empreendimentos econémicos, isto &, somente a partir
do momento em que tal escolha Ihe pareca mais eficiente na busca pelo objetivo almejado e na
divisao dos riscos do negdcio. No momento em que o trabalho de um, mesmo com a ajuda de
seus funcionarios, ndo se faz suficiente para a realizacao do fim que se busca, surge naturalmente

a necessidade da associag&o entre os seres humanos®4,

E um caminho 16gico®, e, como afirmara Pontes de Miranda, cabera sempre ao
direito, com as regras e estudos referentes a esse importante contrato, auxiliar na resolucéo dos
problemas que se apresentam em torno desta forma de organizacgdo das atividades humanas®.
Bem verdade, por ser um dos instrumentos juridicos mais utilizados quando da formacdo das

organizacOes empresarias, 0 tratamento normativo conferido pelo ordenamento juridico a este

31 O contrato de sociedade ¢ aquele no qual “duas ou mais pessoas se vinculam, reciprocamente, a colimar fim
comum, mediante a co-atividade” (PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti. Tratado de Direito Privado,
Campinas, Bookseller, 2007, atualizado por Vilson Rodrigues Alves, Tomo XLIX, p. 39)

32 Para o tema desse trabalho, as vantagens citadas, embora encontradas também em outros tipos societarios (como
as limitadas, por exemplo), referem-se especificamente as sociedades andnimas, notoriamente reconhecida como a
forma de revestimento juridico ideal para a grande empresa (PRADQO, Viviane Muller. Conflito de interesses..., op.
cit., pp. 48 e ss.).

33 PELA, Juliana Krueger. As golden shares no direito brasileiro, Sdo Paulo, Quartier Latin, 2012, p. 109.

% PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti. Tratado de Direito..., op. cit., p. 42.

% Pontes de Miranda, sobre a natural convergéncia da atividade humana a associagao, aponta que o ser humano tem
em sua esséncia a “producdo em assembléia” (PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti. Tratado de Direito...,
op. cit., p. 42).

3% PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti. Tratado de Direito..., op. cit., p. 42.
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contrato gera consequéncias diretas no modo como 0s agentes de mercado conduzem suas

atividades.

Como o motorista de um veiculo, que conduz pela via de acordo com a disposic¢do de
balizas colocadas a sua frente, montando seu trajeto para evitar colidir com os obstaculos e seguir
em frente, os socios de uma sociedade ditam os rumos da sua organizacdo de acordo com as
variaveis que consideram para a tomada das suas decisfes, e uma dessas serd sempre a estrutura
originada do(s) contrato(s) de sociedade pactuado(s). E a estrutura societaria que moldara os
6rgdos internos da corporagdo, seus procedimentos deliberatérios, decisorios e os centros de
responsabilidade e imputacao, impactando estrategicamente em matéria de mercado de capitais,
tributacdo, alocacdo de recursos, gestdo operacional, etc. Como se percebe, sdo todos aspectos

relevantes para a forma como a organizacgdo existira e conduzira suas atividades ao nosso redor.

Com o disseminar da utilizacdo do instrumento contratual societario para formacéao
de grupos societarios®’, mais do que nunca essa sua compreens3o tal qual instrumento balizador
de comportamento dos agentes de mercado se faz essencial. No grupo, 0 motorista dirige, por
meio de um sé volante, dois, trés, quatro, dez carros de uma so vez. As balizas na estrada ficam
mais dificeis de se desviar e os impactos de uma colisdo s&o bem maiores para 0 meio envolto na
realizacdo da sua atividade, atividade esta que, em especial para as grandes empresas, reune
muitos outros interesses além daqueles dos sécios (consumidores, trabalhadores, credores, o

proprio mercado, a economia, 0 meio ambiente, etc.)®.

1.1.1 A teoria do contrato plurilateral e do contrato associativo

A compreensdo do interesse dentro do contrato de sociedade teve avanco
significativo com o debate sobre a natureza juridica desse negdcio juridico. A primeira men¢do
dele que se conhece ja o cita como um contrato, sendo encontrada no texto romano Catone
Maggiore, de agri cultura, 144, 13 e 145, 8 (240 — 168 a.C.). N&o é uma data de surgimento do
negocio juridico de sociedade, é apenas uma prova de que naquele momento se produzia sobre

ele conhecimento especifico, ja sendo reconhecido como espécie contratual.

37 Segundo Fabio Konder Comparato, a organizagdo da grande empresa na economia moderna, especialmente a partir
de segunda metade do século XX, se da mediante a técnica do agrupamento societario (COMPARATO, Féabio
Konder. Estado, empresa e func¢éo social. In: WALD, Arnoldo (organizador). Doutrinas essenciais de direito
empresarial — direito societario, v. 2, Sdo Paulo, Revista dos Tribunais, pp. 69-72).

3 COMPARATO, Fabio Konder. Estado, empresa e fungdo social, op. cit., p. 77.
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Muito se debateu (e se debate até hoje) entre os estudiosos, especialmente na area de
direito romano, sobre qual seria a sua precisa descendéncia historica®, e o avanco da teoria geral
dos contratos, em grande parte montada em cima de generalizacfes de regras advindas da analise
dos contratos de permuta®, logo fez surgir criticas & nogdo contratual do acordo societario,
exatamente pelas nitidas diferencas desses em relagio aqueles*. Os debates seculares trouxeram
aprendizados fundamentais para a compreensdo humana do fenémeno associativo e algumas de
suas principais conclusdes serdo abordadas a seguir, sendo nosso ponto de partida a analise do
trabalho do autor Tullio Ascarelli, denominado teoria do contrato plurilateral®2.

Quando da divulgacédo desse trabalho, os autores se posicionavam majoritariamente
em duas direcdes*®: uns defendiam ter o acordo de sociedade a natureza juridica de um ato
complexo, entendido como o acordo firmado entre varias partes, no qual as vontades declaradas
sdo de idéntico contetdo e visando ao interesse de uma delas ou de terceiro (o que ocorre com 0

curador e o curatelado, por exemplo)**; e outros classificavam-no como sendo um contrato.

Essa disting@o entre “ato complexo” e “contrato” ¢ utilizada no ambito de negdcios
juridicos que requerem, para a sua realizagdo, a reunido da vontade de mdaltiplas partes, sendo
totalmente relacionada a interpretacdo do interesse das partes dessas relacfes. Nesse ambito, ao

3 A falta de fontes completas sobre o periodo romano abre margem para diversas interpretacdes dos escassos
materiais recuperados. Em linhas gerais, as duas teses sobre a origem histdrica do contrato de sociedade que mais
tém alcance sdo as denominadas monogenética e poligenética. Para a primeira, o contrato de sociedade teria se
originado a partir de um Unico instituto, no ambito do comércio maritimo, segmento de atividade econdmica no qual,
em razdo da necessidade de execucdo de negdcios comerciais por diferentes povos, provenientes de diferentes
ordenamentos juridicos, a boa-fé ter adquirido grande relevancia. De acordo com a teoria monogenética, a primeira
sociedade reconhecida foi a societas omnium bonorum. Ja para a tese poligenética, a origem do contrato de sociedade
ndo estaria vinculada a um sé instituto. Desse modo, afirma-se nesta vertente que cada espécie de contrato de
sociedade teria uma origem prépria, ndo sendo possivel reunir todas as formas societarias reconhecidas no periodo
romano em torno de uma descendéncia comum. Por esse entendimento, a societas omnium bonorum teria sido
originada do consortium; a unius rei da politio, etc (Novissimo Digesto Italiano, XVII, pp. 499 e ss.).

40 ASCARELLLI, Tullio. O contrato plurilateral. In: Problemas das Sociedades Anonimas e Direito Comparado, 2.
ed., S8o Paulo, Saraiva, 1969, p. 258). Sobre a expressdo contratos de permuta, vide nota 41 infra.

41 Ascarelli, como se vera a seguir, elabora a teoria do contrato plurilateral, que diferencia os contratos de sociedade
dos contratos de scambio ou contratos de permuta (ASCARELLI, Tullio. Studi in tema di contratti, Mildo, Giuffre,
1953, p. 97 e ss.). Sobre esse termo, Rachel Sztajn adverte que ndo é técnico, querendo significar apenas a
contraposi¢ao de interesses das partes nos “contratos de troca”. O termo técnico € contrato bilateral, no sentido de
que dessa contraposicdo de interesses, independentemente do nimero de pessoas que assinem o acordo, surgirdo
sempre apenas duas partes. Dai, portanto, a diferenca com o contrato plurilateral, do qual podem surgir diversas
partes (SZTAJN, Rachel. Associagdes e sociedades: a luz da nocdo de contrato plurilateral, op. cit., pp. 215-218 ¢
223).

42 Como o proprio Ascarelli adverte, antes de 1945, quando publica sua classica obra sobre o tema, muitos outros
autores, inclusive o préprio Ascarelli, j& haviam escrito sobre o contrato plurilateral (Ascarelli cita Giuseppe G.
Auletta, Alberto Asquini, M. Ghidini, Joaquin R. C. Rodriguez, Waldemar Ferreira, dentre outros. ASCARELLI,
Tullio. O contrato plurilateral. In: Problemas das Sociedades Anonimas e Direito Comparado, Sdo Paulo, Saraiva,
1945, pp. 274 e s5.).

43 ASCARELLI, Tullio. O contrato plurilateral..., op. cit., p. 257.

4 SZTAJN, Rachel. Associagdes e sociedades: a luz da nogéo de contrato plurilateral, op. cit., p. 215.
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contréario do que se afirmou no paragrafo anterior sobre o ato complexo, entende-se que nos
contratos as partes sdo impulsionadas por interesses contrapostos entre si, sendo essa a diferenca

prética entre um e outro®.

Desse modo, entender os interesses das partes de um acordo de sociedade como
dispostos em um ato complexo significaria a sua sujeicdo a uma disciplina diversa daquela
contratual, e dai a importancia da classificacdo*®. Como se percebe, a contribuicio de Ascarelli
teve impacto direto no modo como se entende o contrato de sociedade e 0s interesses das pessoas

que o formam.

Partindo-se desse contexto, Ascarelli propde uma reflexao sobre o que ocorre com 0s
interesses das partes durante as suas relacdes na sociedade. Nesta reflexdo, uma analise afastada
do ambiente diério das relacGes entre as partes poderia alcancar a conclusdo de que ali se verifica
um ato complexo, j& que os sécios de fato apresentam interesses comuns entre si. No entanto, ao
aproximarmos esse olhar do dia-a-dia de uma sociedade empresaria, por exemplo, fica nitido

também que os sécios se encontram constantemente em situagdo de conflito de interesses*’.

Essa contraposicao dos interesses dos socios se inicia logo quando da constitui¢do da
sociedade, por exemplo, quanto as avaliacGes de suas respectivas contribuicdes e a participacao
nos lucros e nas perdas. Também, ja em momento posterior a constitui¢do, havera conflitos em
razdo de decisOes estratégicas do negocio, como a escolha de diretores ou a determinacao de sua
prépria ingeréncia na administracdo. Em resumo, Ascarelli verifica nos sdcios a condicdo de
agentes de mercado, 0s quais, por ébvio, comportam-se no sentido de maximizar o lucro auferido

de suas contribuicdes ao negécio, o que invariavelmente os coloca em conflito de interesses®.

Como afirma Ascarelli, levando-se em conta a distin¢do entre sociedades de pessoas
e sociedades de capitais, a situacdo de oposicdo de interesses entre os sécios sera tanto mais
evidente quanto menos pessoal for a sua relacdo interna. Nas sociedades andnimas de capital
aberto, por exemplo, nas quais prepondera esta impessoalidade até como consequéncia natural

da especulacdo e da troca de acionistas proveniente da negociagdo das ac6es em bolsa de valores,

4 A afirmacio de que sem contraposicdo de interesses ndo ha contrato é equivocada, sendo atualmente pacifico o
entendimento de que os contratos podem servir para organizar grupos de pessoas, fazendo surgir da vinculagdo das
partes deveres de cooperacdo (SZTAJN, Rachel. Associacdes e sociedades: a luz da nocéo de contrato plurilateral,
op. cit., p. 216).

4 ASCARELLLI, Tullio. O contrato plurilateral..., op. cit., pp. 257-259.

47 ASCARELLI, Tullio. O contrato plurilateral..., op. cit., p. 258.

48 ASCARELLI, Tullio. O contrato plurilateral..., op. cit., p. 259.
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parece claro que os acionistas estardo motivados por interesses proprios no que concerne ao

controle societario, aplicacéo de capital, distribuico de dividendos, etc*.

O tratamento normativo conferido & organizagéo interna das S.A. pelo ordenamento
juridico funciona exatamente para disciplinar essas situac@es de conflito. Tal tratamento podera
conferir maior protecdo aos interesses dos socios minoritarios ou majoritarios, por exemplo ao
estipular porcentagens minimas para determinadas prerrogativas, como acontece no artigo 104
da Leide S.A., que possibilita, a requerimento de acionistas com pelo menos 5% do capital social,
expedicéo de ordem judicial para a exibi¢do dos livros da companhia, ou, com teor similar, 0s
artigos 123, 157, e, de modo especial, o 159, paragrafo 4°, que autoriza a promogéo de acao de
responsabilidade civil contra o administrador mesmo quando a assembleia se posicionar

contrariamente ao caso.

Apontar a relagdo de conflito de interesses existente entre os socios tanto na
constituicdo quanto no cotidiano dessa relacdo serviu para afastar a no¢do de ato complexo e
consolidar a natureza juridica contratual da sociedade. Ao mesmo tempo, ndo passou
despercebido ao jurista italiano que em tais contratos existe uma diferenca fundamental em
relacdo a disposicdo dos interesses das partes nos contratos de permuta (ou bilaterais)®: a

comunhdo de esforcos das partes para a consecu¢do de um objetivo comum.

Segundo Ascarelli, o estabelecimento de uma finalidade comum a ser atingida pela
atividade da sociedade é o améalgama que possibilita a superacao dos conflitos de interesses das
partes e a unido de seus esforgos, ja que seu alcance trard beneficios, mesmo que em diferentes
proporcdes, a todas elas®. A constituicio de sociedade, nesse sentido, adquire um carater
instrumental: funciona como um instrumento reconhecido pelo direito para criacdo de uma
organizacdo desses esforcos comuns®, o que constitui a propria finalidade do contrato de

sociedade. Como consequéncia, surge para as partes o dever de se comprometerem sempre a uma

49 ASCARELLLI, Tullio. O contrato plurilateral..., op. cit., p. 260.

%0 Sobre a expressdo “contratos de permuta”, vide nota 41 supra.

51 ASCARELLL, Tullio. O contrato plurilateral..., op. cit., pp. 290-291. No mesmo sentido, Rachel Sztajn afirma
que o “escopo comum dos socios se reflete na atividade exercida pela sociedade. Atividade vem definida como a
sucessdo de atos, materiais ou instrumentais, negdcios juridicos, ou ndo, que sdo unificados pelo fim visado pelo
agente, sendo realizada em mercados econdmicos, “seu habitat natural”, contendo em si “interesses diversos e,
sobretudo, estranhos aos do empresario” (SZTAJN, Raquel. Teoria juridica da empresa..., op. cit., p. 79). A atividade
vem, desse modo, tratada como se fosse uma “universalidade de a¢des praticadas por uma pessoa ou ordenada por
alguém contando com a colaboragio de outras” (SZTAJN, Rachel. AssociacOes e sociedades: a luz da nogédo de
contrato plurilateral, op. cit., pp. 217-218). Erasmo Valladdo Franga completa afirmando ainda ser o fim comum o
“motor da unifo entre duas pessoas” (FRANCA, Erasmo Valladdo. Temas..., op. cit., p. 44).

%2 FERREIRA, Waldemar. InstituicGes de Direito Comercial, Rio de Janeiro, Freitas Bastos, 1944, vol. 1, p. 246.
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rotineira cooperacdo, mesmo que se encontrem, por diversos momentos da vida contratual, em

situacdo de conflito entre seus interesses pessoais®?.

Tem de se separar, desse modo, nas sociedades, duas formas de interesses: de um
lado, os interesses pessoais de cada socio, e de outro, o interesse social, comum a todos eles. A
constituicdo de uma pessoa juridica diferente da pessoa dos socios, e, da mesma forma, a
separacao de patrimonios, por exemplo, sdo algumas das técnicas juridicas utilizadas para se

delimitar esses dois interesses nos contratos de sociedade.

O contrato de sociedade estid portanto pautado no escopo comum entre 0S Seus
contratantes: é o escopo comum que une as partes de forma indissoltvel®*, servindo como base
para a estipulacdo dos direitos e obrigacdes das partes. Os direitos sdo homogéneos, isto é, sdo
0S mesmos para qualquer parte do contrato, podendo variar quantitativamente, mas nao
qualitativamente. Ja as obrigacdes de cada parte podem conter um objeto diverso, ndo tendo um
conteudo tipico constante como acontece nos contratos bilaterais (enquanto nos bilaterais o
vendedor devera sempre transferir a propriedade da coisa, ou o locador deverad conceder o seu
uso, ou 0 comprador pagar um preco, no contrato plurilateral as obrigacGes sdo inconstantes: um
socio pode contribuir com dinheiro, outro com imdvel, outro se compromissando a trabalhar,

etc.).

Nos contratos bilaterais o ponto de encontro entre as prestacfes das partes é a troca
de suas intengdes, o0 escambo. Como ocorre na compra e venda, 0 contrato de permuta gera para
as partes direitos e deveres subjetivos, totalmente opostos entre si (heterogéneos), e termina no
momento do cumprimento reciproco das prestacdes (comprar e vender, no caso da compra e

venda).

Mais uma vez valendo-se de um paralelo com o direito romano, vale mencionar que
esta diferenca fundamental entre os contratos bilaterais e o contrato de sociedade j& ndo passava
despercebida & época. E precisamente em razdo dela que, no direito romano, nos contratos de
compra e venda a nomenclatura da acdo potestativa variava de acordo com a parte, pois variavam
também os direitos correspondentes. Assim, para os direitos do comprador nascia a actio venditi,
e, para os do vendedor, a actio empti. Do mesmo modo, no contrato de locagdo-conducéo (outro

contrato de permuta), do qual surgiam a actio locati (locador) e a actio conducti (condutor).

58 DE PLACIDO E SILVA. Nocdes Préaticas de Direito Comercial, 11. ed., Rio de Janeiro, Forense, 1960, v. 1, p.
142.

5 ESTRELLA, Hernani. Curso de Direito Comercial, Rio de Janeiro, Editor: José Konfino, 1973, p. 316.

%5 ASCARELLLI, Tullio. O contrato plurilateral..., op. cit., pp. 278-279.
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Ja nos contratos de sociedade, ndo por coincidéncia, nascia apenas uma acao de
demanda para qualquer parte, denominada actio pro socio, exatamente pelo teor homogéneo dos
direitos advindos desse tipo contratual. Era por meio desta que qualquer socio acionava os demais
para discutir matérias da sociedade, desde aspectos de divisdo dos lucros até eventuais perdas e

danos®®.

Essa heterogeneidade das prestacfes nos contratos de permuta em contraposicao a
sua homogeneidade nos contratos de sociedade também se relaciona diretamente com a expressao
“contrato plurilateral”. Isto é, nos contratos ditos de troca, ndo importando o numero de pessoas
envolvidas, sempre se estard diante de apenas duas partes (compradora e vendedora, por
exemplo), do que se retira a sua constante bilateralidade. Ja na sociedade a quantidade de partes
é ilimitada: o nimero de pessoas podera ser também o nimero de partes, e cada uma tera direitos

e deveres para com todas as demais®’.

Valendo-se de figuras geométricas para exemplificar a diferenciacdo entre o0s
interesses das partes dos contratos de permuta e dos contratos plurilaterais, Ascarelli aponta que
nesses “cada uma das partes se acha num dos extremos de uma linha, enquanto que, no contrato
de sociedade e nos contratos plurilaterais em geral, as partes se acham como dispostas em

circulo™8,

Nesta “linha” dos contratos de permuta os interesses de cada parte sdo representados
por vetores sinalagmaticos e contrapostos entre si, sendo 0 seu encontro o0 exato momento do
exaurimento do contrato (0 momento no qual o interesse do comprador em comprar encontra o
interesse do vendedor em vender, por exemplo)®. Ja no “circulo” dos contratos plurilaterais os
interesses unidirecionais de cada parte formam um vetor independente, no mesmo sentido, com

caréter de continuidade ao longo da duragdo da relagdo contratual®.

% PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti. Tratado de Direito..., op. cit., p. 42.

57 SZTAJN, Rachel. Associagdes e sociedades: a luz da nogéo de contrato plurilateral, op. cit., p. 216.

% ASCARELLLI, Tullio. O contrato plurilateral..., op. cit., p. 286.

% “Lo scambio essenzialmente consiste in um reciproco transferimento di beni. E nei termini appunto dei beni, e
della natura (transferimento) e dei caratteri (reciprocita) della vicenda che in loro riguardo si instaura, che 1’affare
viene sul piano oggetivo totalmente ed esaurientemente identificato” (FERRO-LUZZI, Paolo. | contratti associativi,
Mildo, Giuffré, 1976, pp. 84-85).

%0 “Da nocdo que ai fica, apura-se desde logo, esta singularidade: os s6cios cooperam para 0 escopo comum, e, em
lugar dos interesses antagdnicos ou opostos, que se observam nos outros contratos, no contrato de sociedade todos
0s socios se esforgam para o mesmo resultado, no qual estdo emprenhados” (CARVALHO DE MENDONCA, José
X.. Tratado de direito comercial brasileiro, v. 3, 6. ed., Rio de Janeiro, Freitas Bastos, 1958, p. 14).
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Desse modo, o contrato plurilateral (as associagdes e sociedades, por exemplo®t) é
caracterizado por possibilitar nimero indeterminado de partes, possuindo uma estrutura aberta:
nessas relacoes, seja no momento da constitui¢do do contrato ou ao longo de sua duracdo, existe

a possibilidade de entrada de mais nucleos subjetivos de direitos e obrigacdes.

E normal, portanto, nesse contrato, nio s pela variabilidade do nimero de partes
como também por sua natural execugdo continuada, que as eventuais alteraces sejam deliberadas
pela maioria dos membros, podendo variar o critério utilizado para a determinagdo dessa maioria
de um para outro tipo societario, por exemplo. Rachel Sztajn afirma que a deliberacdo por maioria
€ necessaria no contrato plurilateral, pois se trata de um contrato incompleto, cuja execugédo
continuada no tempo requer que se faca, periodicamente, o “completamento do negdcio segundo

as circunstancias presentes no momento”°?.

Com base nessa apresentacdo ja se pode alcancar uma importante conclusdo: os
contratos de grupos® nio podem ser vistos como contratos plurilaterais, especialmente por faltar-
Ihes o requisito da igualdade de direitos entre as partes. Afirma-se ser a natureza juridica da
convencao de grupo a de um contrato plurilateral ja que, em um grupo de sociedades, também é

possivel se observar de forma clara a presenca de interesses convergentes para 0 escopo comum®,

Por outro lado, a convencdo de grupo, nos moldes como tratada pelo legislador

brasileiro na Lei de Sociedades Andnimas®®, com referéncias expressas a subordinagdo dos

61 A diferenciacdo entre sociedades (artigo 981, Cédigo Civil) e associagdes (artigo 53, Cédigo Civil) ¢, pelo texto
normativo, atribuida ao escopo comum, mais precisamente pelo escopo-fim. Para melhor compreensdo dessa
afirmacdo, cumpre separar 0 escopo comum em escopo-meio (objeto), que representa a atividade, e escopo-fim
(objetivo), que representa a finalidade. Enquanto nas sociedades e nas associagdes a unido de pessoas podera se
realizar em torno da consecucdo de uma atividade econdmica (escopo-meio - objeto), somente nas sociedades tal
atividade podera resultar na partilha dos resultados entre os sécios (escopo-fim — finalidade: intuito de lucro), j& que
nas associagdes a unido de pessoas é concebida em torno de uma finalidade ndo econdmica, no sentido da ndo
possibilidade de partilha dos resultados auferidos entre os associados (FRANCA, Erasmo Valladdo. Temas..., op.
cit., pp. 44 e ss.). Para uma analise critica sobre a diferencia¢do entre associagdes e sociedades e a falta de precisdo
da expressdo “fim econdmico”, vide SZTAJN, Rachel. Associacdes e sociedades: a luz da nogdo de contrato
plurilateral, op. cit., pp. 218 e ss.

62 SZTAJN, Rachel. AssociacBes e sociedades: a luz da nogdo de contrato plurilateral, op. cit., p. 217.

8 Instrumentos reconhecidos pelo ordenamento juridico como aptos a criarem um grupo de sociedades, como a
convencao de grupo no direito brasileiro, prevista no artigo 265 da Lei de Sociedades Andnimas (ANTUNES, José
Engracia. Os grupos de sociedade..., op. cit., pp. 142-143).

6 Posicionando-se pela natureza de contrato plurilateral da convencdo de grupo: CARVALHOSA, Modesto.
Comentarios a lei de sociedades anbnimas, 3. ed., Sdo Paulo, Saraiva, 2009, v. 4, t. I, pp. 325-330; FERRAZ
JUNIOR, Tercio Sampaio. Grupo de fato: da legislacdo societaria e concorrencial a legislagéo trabalhista. In:
KUTVEN, Luis Fernando Martins. Temas essenciais de direito empresarial: estudos em homenagem a Modesto
Carvalhosa, S&o Paulo, Saraiva, 2013, p. 370. Em sentido oposto, DINIZ, Gustavo Saad. Faléncia em grupos..., op.
cit., pp. 72-73; VIO, Daniel de Avila. Ensaio sobre os grupos de subordinacao, de direito e de fato, no direito
societario brasileiro, Universidade de S&o Paulo, Tese de Doutorado, 2014, p. 183.

% Sobre as razdes da elaboracgdo da Lei de Sociedades Andnimas, no sentido da intencéo de privilegiar a criagdo de
conglomerados brasileiros, vide: TEIXEIRA, Egberto Lacerda; TAVARES GUERREIRO, José Alexandre. Das
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administradores®® e & subordinagdo dos interesses de uma sociedade aos de outra®’, ndo possibilita
seu enquadramento como contrato plurilateral. Como denota Daniel de Avila Vio, a convencéo
de grupo ¢ firmada em “fun¢do de um objetivo principal: a legitima subordinagdo de interesses,
ndo a mera colaboragdo para o exercicio de atividade econdmica comum, que dispensaria tal
formalidade”. A caracteristica principal da convengao de grupo ¢, portanto, legitimar o “emprego

dos recursos do grupo em prol dos objetivos da sociedade de comando”®8,

Nos grupos de direito (aqueles formados por convencao de grupo), “a subordinagao
de interesses é elevada do plano dos fatos para a propria deontologia da norma”®. Ou seja,
enquanto nos grupos de fato (aqueles formados por relagdes de coligacio e controle societario)
a subordinacdo de interesses se faz presente de modo informal, nos grupos de direito ela €
institucionalizada pela norma juridica. Desse modo, considera-se equivocada a conceituagéo da
convencao de grupo como contrato plurilateral, seja como modalidade especifica do género ou

mesmo como contrato de sociedade’?.

No mesmo sentido, e de modo menos complexo (ja que nesses ndo ha celebragéo de
negocio juridico entre as sociedades), € possivel se alcancar a mesma conclusdo em relacdo aos
grupos de fato. Nos grupos de fato as sociedades controladas e coligadas nem sequer precisam
cumprir qualquer conduta para que esteja configurado o grupo de sociedades, e, do mesmo modo
como nos grupos de direito, existe evidente relacdo de subordina¢do dos seus membros ao poder
da sociedade controladora’. Nas palavras de Daniel de Avila Vio, “o elemento definidor da

relacdo de grupo de fato ndo é qualquer forma de colaboracdo em favor de um objeto

sociedades andnimas no direito brasileiro, S&o Paulo, José Bushtsky, 1979, pp. 3-12; PRADO, Viviane Muller.
Conflito de interesses..., op. cit., pp. 48-52).

8 Artigo 266, caput, Lei de Sociedades Andnimas.

67 Artigo 276, caput, Lei de Sociedades Andnimas.

8 V10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os grupos de subordinag3o..., op. cit., p. 176.

89 V10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os grupos de subordinagao..., op. cit., 2014, p. 259.

0 A analise dogmatica dos grupos de sociedades sera feita no capitulo 111 da presente tese, no qual detalharemos
esses conceitos.

" Segundo Daniel de Avila Vio, “o objeto da convengdo de grupo ¢ estruturalmente incompativel com o vinculo
contratual de sociedade” (VIO, Daniel de Avila. Ensaio sobre os grupos de subordinacéo..., op. cit., 2014, p. 176).
2 Ressalva-se 0s grupos de coordenagéo, a exemplo dos consdrcios, nos quais se percebe o encontro de vontades
das sociedades-membro, que estdo em situacao paritaria, podendo-se, nesses casos, afirmar a existéncia de natureza
juridica de sociedade despersonificada (DINIZ, Gustavo Saad. Faléncia em grupos..., op. cit., pp. 86-87; V10, Daniel
de Avila. Ensaio sobre os grupos de subordinagéo..., op. cit., 2014, p. 189). No mesmo sentido, vide a exposic¢ao de
motivos da Lei de Sociedades Andnimas (Exposicdo de Motivos, n® 196, de 24 de junho de 1976, do Ministério da
Fazenda. Notas ao capitulo XXII do projeto de lei). Em contraposicdo aos grupos de coordenacdo, denomina-se
grupo de subordinacdo aquela estrutura na qual se identifica “a unicidade de diregdo e controle, sob comando dos
interesses da sociedade controladora, com subordinagdo do interesse do grupo (nos grupos de direito)” ou “certa
mitigacdo dos interesses de cada uma das sociedades do conglomerado, desde que sem prejuizos (nos grupos de
fato)” (DINIZ, Gustavo Saad. Faléncia em grupos..., op. cit. p. 85).
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compartilhado — o que pode eventualmente ocorrer — mas o simples estado de sujei¢cdo a um

poder”’3,

Ap0s a teoria do contrato plurilateral, a natureza contratual da sociedade prosseguiu
sua evolucao também com o fortalecimento da nogéo de contrato associativo, cuja classica obra
é do italiano Paolo Ferro-Luzzi’®. Tanto Ascarelli quanto Ferro-Luzzi concordam que o contrato
de sociedade se diferencia dos demais por uma série de caracteristicas. Divergem (em nossa
opinido, o melhor termo seria se complementam), no entanto, pois, enquanto o contrato
plurilateral ressaltou a relevancia do escopo comum como base para os direitos e deveres das
partes, o contrato associativo elevou a funcdo organizativa do contrato, desprendendo-se do

“tradicional esquema baseado no bindmio ato-direito subjetivo”’.

Pela visdo associativa, enquanto a funcdo dos contratos de troca é criar direitos e
deveres subjetivos entre as partes, a dos contratos associativos é a criacdo de uma organizacao,
isto €, um “centro de imputagao, da estruturagao do comando, de desenho de responsabilidades e
deveres de administradores”’®. Como se percebe, a visdo do contrato de sociedade como contrato

de organizagéo esta intimamente relacionada a nogdo de contrato associativo’’.

Trata-se de uma andlise do contrato sobre o seu prisma funcional, e, segundo Calixto
Salomado Filho, embora apresente algum argumento de ordem econdmica, a teoria do contrato de
organizacdo € juridica, ja que se baseia na nocdo moderna do direito societario, que, visto do
ambito da autonomia privada, ndo é detentor de mera funcdo de ordem, mas sim de funcdo de
criacdo de um justo equilibrio entre os grupos de interesse envolvidos nos acordos que séo seu

objeto de estudo: as associacdes e as sociedades’®.

3 O autor completa afirmando que “o grupo de fato, portanto, nio representa, em si e por si, uma sociedade” (VIO,
Daniel de Avila. Ensaio sobre os grupos de subordinagéo..., op. cit., 2014, p. 175).

" FERRO-LUZZI, Paolo. | contratti associativi..., op. cit..

5 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societario, 4. ed., Sao Paulo, Malheiros, 2011, p. 44.

6 SZTAJN, Rachel. Associacdes e sociedades: a luz da nogdo de contrato plurilateral, op. cit., p. 218.

" Giuseppe Ferri afirma que o contrato de sociedade “non tanto ¢ diretto a creare rapporti reciproci tra i soci, quanto
¢ diretto a fissare le basi dell’organizzazione del grupo unitariamente operante in vista della realizzazione di
quell’interesse al quale i soci tendono. (...) Proprio per questo suo contenutto, I’atto assume, anche sotto il profilo
meramente negoziale, una struttura, particolare e caratteristica: quella di atto di organizzazione” (FERRI, Giuseppe.
Le Societa..., op. cit., p. 4). Na mesma linha: SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito..., op. cit., pp. 44-45.

8 WIEDEMANN, Herbert. Gesellschaftsrech, Munique, Beck, 1980, p. 726. Apenas para ressaltar, o entendimento
do direito societario como ramo destinado ao estudo das associacBes e sociedades é consequéncia direta das
discussBes apresentadas nas paginas anteriores do presente trabalho. A elaboracdo da teoria do contrato plurilateral
identificou nas associagdes e nas sociedades a caracteristica de serem organizacGes finalisticas, ou seja, unido de
pessoas voltadas para consecucdo de um fim comum. A partir desse momento, 0 moderno direito societario passou
a ter em seu nicleo o fim social. Nesse sentido, Wiedemann afirma que o fim social representa a estrela polar do
direito societario (FRANCA, Erasmo Valladdo. Temas..., op. cit., p. 43).
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Desse modo, ndo se fala em organizacdo no seu sentido exclusivo de busca por
eficiéncia econémica, o que reduziria a nocao de interesse social. Pelo contrario, o objetivo de se
entender o contrato de sociedade como contrato de organizagao ¢ “o melhor ordenamento dos
interesses nela envolvidos e a solugdo dos conflitos entre eles existentes”, ou seja, o interesse
social ¢ na verdade ampliado, passando a ser “identificado com a estruturagdo e a organizagao

mais apta a solucionar os conflitos existentes entre esse feixe de contratos e relagdes juridicas™’®.

E na vis&o do contrato de sociedade como contrato de organizac&o que este trabalho
enxerga 0 marco tedrico que melhor contribui para a compreensdo do interesse nos contratos de
sociedades, tendo em vista a premissa de entendermos o direito societario como ramo destinado
a criagdo de um justo equilibrio entre os interesses contidos nas relacdes societarias®. Essa fungio
ndo € exclusiva do direito societério, sendo, bem verdade, apontada por Erasmo Valladdo Franca

como funcgéo do direito em si.

Embora ja se tenha salientado que ndo concordamos com a visdo dos grupos
societarios como sendo uma nova sociedade (ou, do mesmo modo, espécie distinta de contrato
plurilateral), acreditamos existir suporte para a defesa da nog¢do do grupo como ‘“sobre
organizagdo societaria”®l. Procura-se, com esse caminho, ao tratarmos da nocio do interesse
social nos contratos de sociedade, apresentar analises de temas que, embora ja analisados pela

doutrina, ndo estdo pacificados®?, constituindo-se como relevantes premissas de analise.

Ao longo do presente trabalho, tais premissas nos auxiliardo na defesa da existéncia
de um “direito de grupo de sociedades” orientado como “direito organizacional da empresa
moderna”, preocupado com a organizacdo juridica do grupo por meio da disciplina dos seus

“vérios aspectos de vida, funcionamento, organizagdo e dissolugio”®,

 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito..., op. cit., p. 45.

80 Vide nota 78 supra.

81 Embora Gustavo Saad Diniz utilize essa expressdo especificamente em matéria de grupos de direito, quando se
refere a natureza juridica da convencéo de grupo (observando no contrato de grupo a existéncia de um contrato de
organizagdo), acreditamos que a nogdo de sobre organizacdo, que ainda sera melhor trabalhada, possa ser também
utilizada para os grupos de fato (DINIZ, Gustavo Saad. Faléncia em grupos..., op. cit., p. 73). No mesmo sentido:
PRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses..., op. cit., p. 68.

8210, Daniel de Avila. Ensaio sobre os grupos de subordinagdo..., op. cit., 2014, p. 196.

8 ANTUNES, José Engracia. Os grupos de sociedade..., op. cit., pp. 130-131.
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1.2 Interesse e direito, qual a relagdo?

Antes de iniciarmos uma analise especifica sobre o interesse social e a fungdo do
contrato de sociedade, achamos valido posicionar-se de forma mais especifica sobre qual o marco
tedrico utilizado em torno da palavra interesse em sua relacdo com o direito. A palavra é
mencionada em diversos ramos juridicos e “varia de modo consideravel”®, sendo reconhecida a
dificuldade de se encontrar seu conceito juridico preciso®.Como afirma Fabio Konder
Comparato, “a no¢ao juridica do interesse, ligada a uma interpretacao teleologica dos atos e
normas, marca, como sabido, a grande transformacdo da ciéncia juridica a partir da segunda

metade do século XX,

Essa transformacdo tem inicio com o conceito elaborado por Jhering, que, no &mbito
das teorias doutrinarias sobre o direito subjetivo, relaciona-o ao interesse juridicamente
protegido®’. A Zweckjurisprudenz®, de Jhering, e a Interessenjurisprudenz, de P. Heck, foram as
grandes responsaveis pela impulsdo da corrente funcionalista do direito em contraposicdo a

jurisprudéncia dos conceitos®.

No inicio de sua classica obra sobre o tema, Erasmo Valladdo Franca também

apresenta o interesse de um modo a fazer perceber a sua existéncia nas relacbes humanas e

8 CUNHA, Rodrigo Ferraz Pimenta da. Estruturas de interesses nas sociedades andnimas, Sdo Paulo, Quartier
Latin, 2007, p. 31. No direito administrativo tem-se a nogdo de interesse publico e de interesse geral. No direito
processual o interesse processual, interesse eventual e interesse legitimo. Na constituicdo existem mais de vinte
mengdes a palavra interesse, e diversas sdo encontradas também pelo Codigo Civil e na Lei de Sociedades Andnimas
(CUNHA, Rodrigo Ferraz Pimenta da. Estruturas de interesses..., op. cit., pp. 30 e ss.).

8 COMPARATO, Féabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle..., op. cit., pp. 276-277.

8 COMPARATO, Fabio Konder. Direito Empresarial, Sdo Paulo, Saraiva, 1990, p. 85.

87 Qutros doutrinadores das teorias do direito subjetivo trazem também o conceito de vontade, como Jellinek, que
define direito subjetivo como o “poder de vontade pertencente a0 homem, reconhecido e protegido pela ordem
juridica e tendo por objeto um bem ou interesse” (CUNHA, Rodrigo Ferraz Pimenta da. Estruturas de interesses...,
op. cit., pp. 31-32).

8 JHERING, Rudolf Von. Law as a means to an end, Boston, The Boston Book Company, 1913. Disponivel em:
<https://archive.org/stream/lawasameanstoan00jheruoft#page/n8/mode/lup>. Acessado em: 08/04/2016.

89 A jurisprudéncia dos conceitos é também denominada pandectistica, em referéncia a obra de um dos principais
expoentes dessa corrente, o alemdo Georg Friedrich Puchta, denominada Pandekten (disponivel em:;
<https://archive.org/details/pandekten00puchgoog>;  acesso  em:  08/04/2016). Nesse  sentido, a
Interessenjuriprudenz surge como teoria influenciada pela perspectiva teleolégica do direito (tipica do naturalismo),
que critica o argumento de que a obtencdo da decisdo juridica correta deve advir de uma deducdo l6gica a partir do
sistema e dos conceitos, argumento esse utilizado pela jurisprudéncia dos conceitos. Na jurisprudéncia dos interesses,
ao menos na classica visdo de Heck, o direito é visto como lacunar, sendo os conceitos, para esta escola, apenas
meios auxiliadores “de visionagdo dirigidos a compreensao cientifica das valorizagdes gerais dos interesses e das
opgdes do legislador nos casos de conflito de interesses...” (WIEACKER, Franz. Histdria do Direito Privado
Moderno, traduzido por A. M. Botelho Hespanha, Lisboa, Fundacdo Calouste Gulbenkian, 1980, pp. 664 e ss.) Sobre
a evolucgdo do direito privado moderno da pandectistica a corrente funcionalista: COMPARATO, Fabio Konder.
Direito Empresarial..., op. cit., p. 85. Também, como referéncia classica nesse tema: BOBBIO, Norberto. Da
estrutura a funcéo, traduzido por Daniela Beccaccia Versiani, Sdo Paulo, Manole, 2011.



https://archive.org/stream/lawasameanstoan00jheruoft#page/n8/mode/1up
https://archive.org/details/pandekten00puchgoog
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consequente funcédo exercida pelo direito no sentido de equilibra-los, isto €, de solucionar os
conflitos de interesses nascidos entre os individuos. Remontando a Carnelutti, essa apresentacédo
nasce da perspectiva da teoria geral do direito, especificamente com a explicacéo, feita por meio
de andlises de conceitos como objeto e objeto juridico, fato juridico e relagdo juridica, de como

é feita a interpretacdo do mundo fatico pela estrutura juridica®.

De acordo com Carnelutti, o conceito de objeto juridico é fundamental para a
compreensdo do direito. Colocando o objeto como fruto da observacéo do que esta na realidade,
0 jurista italiano aponta o objeto juridico como fruto da observagdo do que esta no direito. Quando
aquilo que se observa na realidade equivale a um conceito do direito, esta-se diante de um objeto
juridico®. Esse corte da realidade traduz a nogdo de fato juridico como aquele acontecimento
fatico que interessa ao direito. Nesse sentido, afirma-se que o objeto juridico aparece, em seu
aspecto dinamico, sob a forma de um fato juridico®.

Carnelutti, como explica Erasmo Valladdo Franca, aponta que ao se olhar para uma
fotografia de um atimo de um fato juridico, um contrato de compra e venda por exemplo, o que
se percebera sdo os seus elementos visiveis (0 comprador, 0 vendedor e a coisa, no exemplo
dado). No entanto, ressalta também que ali estdo contidos elementos ndo visiveis, advindos “das
relagdes entre cada uma das pessoas envolvidas e a coisa e, bem assim, das pessoas entre si”%,
As relacBes existentes entre a pessoa e a coisa sdo de ordem econémica, 0s denominados
interesses; e a relacdo das pessoas entre si corresponde a relacao juridica (que resolve o conflito

de interesses e fornece ao fato observado teor juridico)®.

Dessa forma, entende-se interesse como a relacdo verificada entre uma pessoa, que
tem uma necessidade, e 0 bem apto a resolvé-l1a®, determinada na previsdo geral e abstrata de

uma norma. Nesta concepcao, adotada por Pier Giusto Jaegger, a palavra bem vem entendida do

% FRANCA, Erasmo Vallado. Conflitos de interesses nas assembléias de S.A. (e outros escritos sobre o tema), 2.
ed., Sdo Paulo, Malheiros, 2014, pp. 19-22.

9 CARNELUTTI, Francesco. Teoria Generale del Diritto, 3. ed., Roma, Foro Italiano, 1951, pp. 107-110 e 200.

92 FRANCA, Erasmo Vallad3o. Conflitos de interesses..., op. cit., p. 19.

% FRANCA, Erasmo Valladdo. Conflitos de interesses..., op. cit., p. 20.

% FRANCA, Erasmo Vallad&o. Conflitos de interesses..., op. cit., p. 20.

% CARNELUTTI, Francesco. Lezioni di diritto processuale civile, Mildo, Padova, v. 1, 1931, p. 3. A relacdo do
conceito juridico do interesse com a necessidade sentida por pessoas e a capacidade dos bens em satisfazé-las é
também apontada por De Placido e Silva, o qual afirma que o interesse, em sua acepg¢ao juridica, quer “mostrar a
intimidade de relagdes entre as pessoas € as coisas, de modo que aquelas tem sobre estas poderes, direitos, vantagens,
faculdades ou prerrogativas”. E continua, afirmando que o interesse advém desta “situacdo juridica, de modo que
cada movimento ou mutacdo trazida as coisas provoca uma percussdo ou repercussao naqueles mesmo poderes,
direitos, vantagens, faculdades ou prerrogativas, gerada da intimidade existente entre ambas, para melhora-los,
modifica-los, garanti-los, ampara-los ou prejudica-los” (SILVA, De Placido e. Vocabulario juridico, Rio de Janeiro,
Forense, 2008, p. 759).
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modo mais abrangente, como tudo o que pode satisfazer aquela necessidade®. Jaegger diferencia
ainda o interesse do motivo e do escopo, afirmando ser este a satisfacdo em si da necessidade e

aquele a apreciacéo subjetiva da pessoa interessada®’.

Uma vez constatada a multiplicidade dos interesses imputados a um mesmo
individuo, surge a importancia de se estudar a relacéo entre esses interesses. De inicio, afirma-se
que esses podem ter uma relacdo de relevancia ou de indiferenca. A indiferenca ocorre quando
nédo existe nenhuma interferéncia entre a satisfacdo de uma necessidade e a de outra, ambas da
mesma pessoa. Ja a relevancia acontece quando existe essa interferéncia, que pode se apresentar

como de solidariedade ou de conflito®.

O conflito ¢ uma “consequéncia da limitacdo dos bens, em confronto com as
necessidades do homem™®°. As relagGes de conflito de interesse que saem do plano meramente
psicolégico do individuo e interferem em relagcBes similares de outros individuos séo
denominadas relaces inter-subjetivas, sendo de extrema relevancia para o estudo do tema desta
pesquisal®. Isso pois, apesar da existéncia das situagdes de conflito de interesse, na maior parte
das vezes as relagOes dos interesses inter-subjetivos ndo geram interferéncia, e sim solidariedade
entre si, causando relagdes nas quais a “necessidade de um individuo em relagdo a um bem nao
pode ser satisfeita se ndo for satisfeita também a necessidade de outro individuo; entdo, a
probabilidade de satisfacdo de uma necessidade se determina conjuntamente com respeito a um
e a outro”%, do que se retira a vantagem da cooperagio entre os individuos componentes de tais

relacdes.

E desta noc&o que surge o conceito de interesse comum ou coletivo, em oposi¢do ao
individual ou singular, o que, e agora de uma perspectiva dogmatica do interesse, explica ndo
apenas a formacdo de qualquer grupo social (como as sociedades empresarias, por exemplo),
como também a forma de sua organizacdo (se mais ou menos complexa, a depender do grupo
social em questdo). Segundo Erasmo Valladdo Franga, a propria palavra o6rgdo ¢ “uma
decorréncia logica do conceito de interesse coletivo: 6rgdo é individuo, enquanto age para o

desenvolvimento de um interesse coletivo, ou seja, enquanto cumpre uma fungio no grupo”1%2,

% JAEGER, Pier Giusto. L interesse sociale, Mildo, Giufreg, 1972, pp. 01-05.
9 JAEGER, Pier Giusto. L ’interesse..., 0p. cit., pp. 04-05.

% FRANCA, Erasmo Vallad&o. Conflitos de interesses..., op. cit., p. 23.

% FRANCA, Erasmo Vallad&o. Conflitos de interesses..., op. cit., p. 23.

10 FRANCA, Erasmo Vallad&o. Conflitos de interesses..., op. cit., p. 23.

101 FRANCA, Erasmo Vallad&o. Conflitos de interesses..., op. cit., p. 24.

102 FRANCA, Erasmo Vallad&o. Conflitos de interesses..., op. cit., p. 24.



30

Trazendo a discussdo do interesse coletivo para o contrato de sociedade, haja vista a
premissa ja estabelecida da sua acepcéo tal qual fendbmeno associativo, isto é, um grupo social
formado por meio de um contrato plurilateral associativo, que cria uma organizacao de pessoas
em torno da realizacdo de uma atividade econdmica com a finalidade de reparticdo dos resultados
econdmicos entre os socios, e também da premissa de que estdo envoltos no entorno desta
atividade empresaria, em especial a executada pelas grandes empresas, muitos outros interesses
que n&o apenas os dos socios'®®, como pode ser entendido o interesse social? E nesse tema que

entraremos agora.

1.3 O interesse no contrato de sociedade

As referéncias ao interesse social sdo abundantes no ordenamento juridico nacional.
Somente na Lei de Sociedades Andnimas, de grande relevancia para o tema desta pesquisa por
ser o tipo societario ideal para a estruturacdo das grandes empresas, é possivel identificar mengdes
ao “interesse da companhia” ou “interesse da sociedade” nos artigos 115; 116, paragrafo unico;
117, 81°, “a”; 129, §2°; 147, 83°, 1I; 155, II; 157, caput, §3° e §5°; 159, §6°; 165, §1° 163, IV;
225, 1; e 2384,

Trata-se de uma expressédo que se coaduna diretamente com a funcéo das sociedades.
Como bem anota Calixto Salomao Filho, a mera “mencao a fun¢do societaria” ja faz surgir as
classicas doutrinas contratualistas e institucionalistas a respeito da “razdo de ser das

sociedades™*®. Elas servirdo como ponto inicial do presente tdpico.

1.3.1 O contratualismo

1.3.1.1 Contratualismo cléssico

103 COMPARATO, Fabio Konder. Estado, empresa e fungdo social, op. cit., p. 77.
1% CUNHA, Rodrigo Ferraz Pimenta da. Estruturas de interesses..., op. cit., pp. 110-111.
105 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito..., op. cit., p. 27.
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O contratualismo € a concepc¢ao que se desenvolveu com maior afinco na doutrina e
jurisprudéncia italiana, tendo influenciado de forma decisiva a formacao da doutrina brasileira a

respeito do temal%,

Nesse sentido, cabe consignar que o contratualismo cléssico, cuja vertente tradicional
de certa forma prevalece no ordenamento italiano, pressupde que o interesse social ndo pode se
sobrepor ao interesse dos socios. Dessa forma, trata-se de uma concepc¢do definida pelo
antagonismo em relagdo a concepcdo institucionalista, conforme bem pontua Francesco
Galgano®”:

“E una teoria che si autodefinisce, polemicamente, ‘contrattualistica’ per sottolineare il
fatto che essa respinge la concezione della societa come ‘instituzione’ staccata della
persone dei soci ¢ la configura, all’opposto, quale rapporto contrattuale fra pit persone,
che non involge altro interesse se non quello delle parti contraenti”.

A partir dessa defini¢do, por contraposicao, podem surgir dois conceitos divergentes,
sendo que o primeiro assevera que o interesse social nunca podera estar eivado por elementos
externos, de modo que a sua definicdo corresponda sempre ao interesse dos socios atuais. Em
contrapartida, existe uma segunda possibilidade de interpretacdo que opta por privilegiar uma
perspectiva a longo prazo do interesse social, de modo a incluir na figura de s6cio ndo apenas 0s
atuais, mas também os sdcios futuros. Veja-se, nesse ponto, que o segundo conceito apresentado,
por privilegiar uma perspectiva a longo prazo, acaba por conceder importancia “ao proprio
interesse a preservacdo da empresa, motivo pelo qual afirma-se que essa variante contratualista,

na pratica, pouco se distingue da teoria institucionalista”1%,

Feita esta observacdo, com a finalidade de organizar a ordem cronolégica da
apresentacdo do trabalho, compete frisar que momentaneamente o objeto do presente estudo
ficara restrito apenas a primeira vertente, por dois motivos: o primeiro em razdo de aspectos
didaticos, tendo em vista que é esta que se contrapde diretamente a concep¢do institucionalista;
e, 0 segundo, por ser esta a corrente que prevalece (ainda que de forma parcial) na legislacédo
vigente e por ser aquela que encontrou importante respaldo na intepretacdo doutrinaria a partir
da década de 1960.

106 Deve-se situar que a tese contratualista surgiu no contexto historico poés-Revolucdo Industrial, até a primeira
metade do século XIX, marcado pela crenca na desnecessidade de intervencdo estatal na economia e no intenso
individualismo, que norteou, inclusive, a elaboragdo dos principios do direito societario.

107 GALGANO, Francesco. Diritto commerciale — Le societa, 3. ed., Bolonha, Zanichelli, 1987, p. 360.

108 SAL OMAO FILHO, Calixto. O novo direito..., op. cit., p. 29.
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Expoente dentre os defensores da concepcéo tradicional do contratualismo que
sustenta ser o interesse social correspondente ao interesse dos socios atuais, Pier Giusto Jaeger
entendia que o interesse social seria identificavel apenas de maneira concreta, ou seja, ele
somente seria observado quando posto em contraposi¢do ao interesse do sécio para a aplicacdo

das regras de resolucdo de conflito de interesse'®.

Dotado de um entendimento apurado a respeito do contrato social, o referido autor
corrobora o entendimento de que tal categoria de contrato deve ser considerada como de execucéo
continuada. Assim, em razéo dessa caracteristica, 0 mesmo concluia que o interesse social seria
passivel de continua modificacdo e até mesmo poderia ser descartado caso houvesse uma decisdo

unanime dos sécios©,

Destacam-se, por outro lado, autores cuja preocupagdo premente é a de que a auséncia
de positivacdo a respeito do significado de interesse social poderia deixar uma brecha para a
intervencdo judicial em sua determinacdo!!!, motivo pelo qual optaram por privilegiar a
elaboracdo de uma definicdo de interesse social abstrata e tipica. Nesse segmento, Agostino
Gambino aponta a possibilidade da fragilizacdo (svirilizzazzione) do contrato societario, que
poderia ser acarretada pela interpretacdo judicial do significado de interesse social:
“Il parallelo tra il rifiuto del contratto in una posizione istituzionale e la svirilizzazione di
€sso, ridotto a schema procedimentale, in una concezione formale del diritto non é senza
significato. In ambedue gli orientamenti si avverte che I'ordinamento sociale ha una legge
no riferibile ai principi dell'attuazione del contratto, the esigono la puntuale e integrale
realizzazione della convenuta composizione di interessi. La giustificazione di tale
singolarita viene data, in una visione formale, con I'implicito accoglimento di una nozione
di contratto a cui mancano le essenziali caratteristiche funzionali; viene offerta,
nell'indirizzo istituzionale, com il postulate che i principi dell'ordinamento operino gia
nella fase costitutiva della societa. Viene smarrito in ambedue i casi il valve dell'atto di
autonomia private, come volontario regolamento degli interessi*2,
Ocorre que a adocao do conceito de interesse social abstrato e tipico levou ao seu
préprio empobrecimento em termos conceituais, pois acabou por reduzi-lo, de maneira simplista,
a maximizagéo do lucro®?, sendo que a consequéncia desse fato € melhor percebida nas hipoteses

em que ndo existe a pluralidade de socios, porquanto ndo mais se pode distinguir o que seria 0

109 JAEGER, Pier Giusto. L 'interesse..., op. Cit., p. 218.

110 JAEGER, Pier Giusto. L ‘interesse..., op. Cit., p. 128.

111 GAMBINO, Agostino. Il principio di correttezza nell'ordinamento delle societa per azioni, Mildo, Giuffre, 1987,
p. 216.

"2 GAMBINO, Agostino. Il principio di correttezza..., op. cit., p. 133.

113 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito..., op. cit., p. 30.
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interesse do sdcio ou o interesse da sociedade. A forma encontrada por alguns ordenamentos
juridicos (dentre os quais se destaca o sistema italiano) para solucionar a questéo foi o de reduzir

0 interesse da sociedade ao interesse do s6cio remanescente nos casos de sociedade unipessoal.

A decorréncia légica do preceito adotado pelo sistema italiano foi a afirmacgéo da
impossibilidade de aplicacdo de regras de conflito de interesse para as sociedades unipessoais.
Isso porque, por ndo haver sobreposicdo de interesses conflitantes, o sécio poderia desfrutar da

sociedade conforme o seu Gnico e exclusivo interesse'4,

Evidentemente, pode-se deduzir que tal situacdo era capaz de gerar uma serie de
problemas, tais como a administracdo irresponsavel do socio e a dificuldade de atrair
investimentos externos. Em razao disso, uma parcela dos ordenamentos juridicos tentou corrigir
a excessiva autonomia do socio por meio da criacdo da responsabilizacdo ilimitada do socio
Unico, o que visava, ainda que de forma tecnicamente incoerente!!®, a contrabalancear aquele

direito nascido para o0 socio unico de utilizar a sociedade como coisa prépria.

E uma solucdo tecnicamente incoerente pela sua notavel incompatibilidade teérica,
haja vista que a referida tentativa acabava por embaralhar regras de protecdo de credores (que
atua na protecdo de interesses externos a sociedade), com regras de resolucdo de conflito de
interesses (cuja protecao é voltada para a plano interno), ndo servindo, portanto, como ponto de

partida para construgdes doutrinarias mais aprofundadas.

Sendo assim, depreende-se que, em Ultima instancia, a l6gica da referida permutacédo
evidencia, além da auséncia de rigor técnico acima denunciada, uma davida em relacdo a
capacidade de as organizagdes societarias servirem como mecanismo de separacdo patrimonial,
mais especificamente nas hipoteses de auséncia de normativa conflitual. Em outras palavras, a
doutrina acaba por vincular a responsabilidade limitada a indispensavel presenca da

contraposicgéo interna de interesses, sem a qual a primeira ndo pode subsistir.

1.3.1.2 Contratualismo moderno

Para a compreensdo da acep¢do moderna do contratualismo deve-se ressaltar que as

mudancas histdricas ocorridas na realidade econdmica tornaram cada vez mais necesséria a

14 SALOM%O FILHO, Calixto. O novo direito..., op. cit., p. 30.
115 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito..., op. cit., p. 30.
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manutencdo de uma intrinseca relacdo entre o direito societario e o mercado de valores
mobiliarios, o que ndo era possivel de ser alcancado pela nocao classica do contratualismo. Essa
impossibilidade ocorre pois a reducéo do interesse societario somente aos interesses dos socios
atuais, ao invés de criar um cendrio de consenso interno minimo que pudesse atrair investimentos
externos, indispensaveis para a sobrevivéncia das sociedades abertas, criava exatamente o cenario
oposto.

Em razdo desse fato, a concepcdo classica ndo poderia continuar prevalecendo sem
ser adaptada, tendo sido importante para esse intuito a elaboragcdo de alteragcbes que puderam
ressaltar o crescente didlogo entre os fundamentos do direito societario e 0s imperativos proprios

do mercado de capitais:

“Nem mesmo adotando a concepg¢do mais individualista do "contrato™ de sociedade é
possivel deixar de reconhecer que a sociedade aberta ndo pode, e ndo deve, ter seu
interesse definido exclusivamente em torno do grupo de sécios atuais, como visto no

centro da nogao classica contratualista de Jaeger*®S,

Essa necessidade de mudanca era explicita, tanto que o proprio autor italiano foi
obrigado a revisar o seu entendimento classico, adotando uma nova perspectiva mais alinhada a
doutrina norte-americana, a qual, por sua vez, sustenta que o interesse societario deve ser preciso,
conectando-o a obtencdo do shareholder value, ou seja, a maximizacdo do valor de venda das

acOes dos sociostt’,

Defende-se, portanto, uma nocdo de interesse social ndo suscetivel a alteracdes,
completamente predefinida e mais estavel, que independe do interesse dos entes que compdem a
organizacdo societaria. Em outras palavras, para a concepcao contratualista moderna ndo é mais
possivel tracar um paralelo entre o interesse societario e o interesse dos socios atuais, pois,

invariavelmente, o primeiro se reduzira apenas a citada maximizacédo do valor de venda das acdes.

Entretanto, para aqueles que aguardavam o surgimento desse novo posicionamento
como fonte de correcdo das principais imperfeicdes encontradas na corrente contratualista, a sua
criagdo gerou, no minimo, certa frustracdo. Essa conclusdo parte do reconhecimento de que a

perspectiva adotada pelo contratualismo moderno, com amplo desenvolvimento e divulgacédo na

116 SAL OMAO FILHO, Calixto. O novo direito..., op. cit., p. 31.
U7 JAEGER, Pier Giusto. L interesse sociale rivisitato (quarent anni dopo). Giuripruzenda Commerciale, v. 27,
n. 6, primeira parte, 2000, pp. 795-812.
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vivéncia pratica e doutrindria norte-americana, traz consigo efeitos praticos e teoricos

extremamente prejudiciais®*e.

Do ponto de vista teorico, a ado¢do de uma linha ainda mais determinista que a
concepcdo cléssica, que pressupbe a anulacdo do fundamental questionamento a respeito da
dimenséo do interesse societario, € diretamente contraria ao préprio desenvolvimento do direito

societario e de areas correlatas, impedindo, assim, a sua constante evolugédo e aprimoramento.

Afora isso, do ponto de vista pratico, essa filiagdo doutrinaria, conforme pontua
Calixto Saloméo Filho, cria a necessidade desenfreada de aumentar o valor das a¢Ges por todos
0s agentes do mercado, o que é de dificil contencédo por parte do direito e desagua, por exemplo,
na crescente tendéncia de utilizacdo de regras contabeis permissivas, para fins de maquiagem de

balangos!*®.

A visdo contratualista do interesse social, de modo geral, em termos de grupos de
sociedades, serd mais invocada apenas quando se estiver diante de uma analise incidental de
normas postas, “que tém por escopo fundamental valorar a conduta de determinados agentes na

qualidade de gestores de patrimonio alheio — ou seja, deveres fiduciarios”%.

Trata-se de invocar uma visdo do interesse social em sentido estrito!?!, isto é, pautada
no interesse da companhia, o que pode ser identificado como “aspiracdo pela melhor eficiéncia
da empresa”, relacionando-se a “maximizagao dos resultados econdmicos, tanto em termos de
lucro (resultados para a prépria sociedade), quanto de dividendos (resultados diretos para o

proprio acionista)”1??,

118 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito..., op. cit., p. 31.

119 SAL OMAO FILHO, Calixto. O novo direito..., op. cit., p. 31.

12010, Daniel de Avila. Ensaio sobre os grupos de subordinag3o..., op. cit., p. 199.

121 Nas palavras de Erasmo Valladdo Franga: “Pode-se concluir, assim, que o interesse da companhia (ou interesse
social stricto sensu), na Lei 6.404, constitui um conceito tipico e especifico, consistente no interesse comum dos
socios a realizacdo do escopo social, abrangendo, portanto, qualquer interesse que diga respeito a causa do contrato
de sociedade, seja o interesse a melhor eficiéncia da empresa, seja a maximizacdo dos lucros, seja a maximizacao
dos dividendos” (FRANCA, Erasmo Valladdo. Conflitos de interesses..., op. cit., p. 68).

122\/10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os grupos de subordinacdo..., op. cit., p. 199.
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1.3.2 O institucionalismo

1.3.2.1 Institucionalismo publicista

A grave crise econémica de 1929 evidenciou que tanto o modelo econémico como
os fundamentos do direito societario ndo estavam aptos a atender as novas demandas econémicas
e sociais do periodo. Nesse sentido, importante frisar que, do mesmo modo que a crise
demonstrou para o sistema econdémico a precariedade do modelo capitalista individualista, para

o direito societario ela comprovou a insuficiéncia do modelo contratualista utilizado até ent&o*?3,

Cercado por esse contexto econdmico, o economista Walther Rathenau desenvolveu
a sua teoria do Unternehmen an sich?*, na tentativa de gerar um soerguimento da economia alema,

devastada no periodo entre guerras.

Em sua obra, Rathenau considera que o interesse social contempla o interesse publico,
configurando-se, portanto, em espécie de substituicdo do Estado pela grande empresa privada. No
mesmo sentido, em razéo da premissa de que a funcdo econdmica da grande empresa deva ser a
consecucdo do interesse publico e ndo apenas o atendimento de interesses privados, 0 mencionado

autor busca a todo tempo traduzir em termos juridicos essa preocupacao.

Privilegia-se, consequentemente, a atuacio de uma figura neutra'?®, denominada como
6rgdo de administracdo da sociedade por ac¢Oes (Verwaltung), a qual é incumbido o papel de zelar
pelo Unternehmensinteresse. Enquanto isso, o papel da Assembleia (Hauptversammlung) é

reduzido em importancia.

Apesar de sua ampla recepcdo pela Aktiengesetz de 1937, o institucionalismo

publicista iniciou seu declinio a partir da segunda metade do século XX e isso se deu, em boa

123 Especificamente no que se refere ao direito societario, a crise econdmica de 1929 e os graves problemas sociais
e econdmicos que a seguiram demonstraram que a concepgdo hermética do direito societario, voltado apenas para si
mesmo e para a consecucao dos interesses dos socios, ndo atendiam as demandas sociais impostas pela situacéo
vivenciada naquele periodo.

124 RATHENAU, Walther. Do sistema acionario — uma analise negocial, trad. Nilson Lautenschleger Jr.. In: Revista
de Direito Mercantil, n°® 128, S&o Paulo, Malheiros, 2002, p. 201.

125 Importante frisar que nesse ponto existem criticas a ideia de neutralidade do 6rgdo de administragdo, dentre as
quais destaca-se o posicionamento de Pier Giusto Jaeger que afirma ser contraditério a crenga de imparcialidade do
6rgdo de administracdo haja vista a sua estreita relagdo com os socios majoritarios, o que poderia levar a um
favorecimento dos interesses dos socios controladores em detrimento dos sécios minoritarios (JAEGER, Pier Giusto.
L’interesse..., 0p. Cit., p. 29).
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medida, pela tendéncia de independéncia e irresponsabilidade da administracdo em relacdo aos

demais acionistas que compde o quadro societario®?,

1.3.2.2 Institucionalismo integracionista ou organizativo

Entre a positivacdo dos principios descritos na teoria Unternehmen an sich, realizada
pela Aktiengesetz de 1937, e a promulgacdo da lei acionaria de 1965, deve-se destacar o
florescimento de uma importante constru¢do doutrinaria dentro institucionalismo alemé&o, cujo

127

grande diferencial foi o surgimento de leis**’ que passaram a institucionalizar a participacao

operéaria nos orgaos de direcdo das macroempresas.

O aparecimento das referidas leis que inauguram a doutrina do
Mitbestimmungsgesetze buscou solucionar alguns equivocos apontados pelos criticos do
institucionalismo publicista. Nesse sentido, Jaeger, como critico da teoria, aponta que no plano
politico e econémico, a doutrina do Unternehmen an sich carecia de bases solidas para a aplicacéo
concreta dos seus principios positivados na lei acionaria de 1937. Do mesmo modo, o citado autor
afirma que no plano juridico a referida doutrina ndo apresenta coeréncia com suas proprias
premissas, haja vista que esta exigia a admisséo, dentro do direito societario, de interesses externos
a disciplina, quais sejam as diversas modalidades de interesse dos trabalhadores, dos socios e
também da coletividade como um todo!?8, Mas ndo é s6. Muito se criticava a elei¢io do Vorstand
como 0Orgdo responsavel pela protecdo do Unternehmensinteresse, uma vez que o referido érgéo
possuia vinculagcdo com o grupo de controle e, por esse motivo, dificilmente conduziria a

sociedade com a necessaria imparcialidade.

Sem prejuizo as criticas em relagdo a concepc¢do original do institucionalismo, ndo se
pode deixar de notar que, sob o prisma juridico, a introducdo da teoria Mitbestimmungsgesetze

representou a consolidacdo decisiva do institucionalismo aleméo, pelo qual foi possivel a

126 WIEDEMANN, Herbert; FREY, Kaspar. Gesellschaftsrecht, 6. ed., Munique, C. H. Beck, 2002, pp. 301-302.
Sobre a recep¢do da teoria institucionalista no regime alemdo das sociedades anbnimas a partir de 1937:
RATHENAU, Walther. Do sistema acionario..., op. cit., p. 201 e ss..

127 As referidas leis que institucionalizaram a participacdo operaria sdo a: 1) Gesetzuber die Mitbestimmung der
Arbeitnehmer in die Aufsichtsraten und Vorstanden der Unternehmen des Berghaus und der Eisen und Stahl
erzeugendelndustrie “MontaMitbestG 19517; II) Betriebsverfassungsgesetz de 1952; 1ll) Gesetziber die
Mitbestmmung der Arbeintnehmer de 1976 “MitbestG”.

128 JAEGER, Pier Giusto. L 'interesse..., 0p. Cit., p. 47.
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separacdo definitiva entre o0s conceitos de Unternehmensinteresse (interesse social) e

Gesellschaftsinteresse (interesse dos socios).

Tal percepcéo leva a conclusdo que o Unternehmensinteresse deixa de apresentar
aquele carater excessivamente publicista presente no institucionalismo de Rathenau, para
determinar um interesse social em consonancia com os interesses das diferentes figuras de sécios

e dos funcionarios empresa, que se manifesta justamente no interesse de preservacdo da empresa.

Retomando a comparacdo entre esse entdo novo modelo institucionalista e o seu
predecessor, percebe-se que o primeiro se caracteriza por ser mais organizativo do que
propriamente institucional e, por conseguinte, traduz uma preocupacdo em estabelecer os
parametros para que possa ser realizado o debate sobre qual o modelo de organizacdo mais apto
a garantir a tutela de um interesse social que ndo se restringe ao interesse do grupo de socios, mas
assemelhado, conforme visto anteriormente, ao interesse a preservagdo da empresa. Dai 0 porqué

de ser reconhecido como “institucionalismo organizativo”%,

Por outro lado, em termos comparativos com a concepcdo contratualista, o
institucionalismo alemado revela-se de certo modo mais abrangente. Porquanto a necessidade de
colaboracéo interna para consecucao de um interesse pré-determinado (manutencéo da empresa)
acaba por limitar de maneira mais ampla o objeto do conflito, que inclui desde questdes referentes

a rentabilidade até questfes relacionadas a organizacdo societaria.

Consequentemente, em termos teoricos, a configuracdo do interesse social do
institucionalismo alemdo para além do mero interesse dos sdcios se diferencia de modo
contundente da identificacdo do interesse social preconizada pela corrente contratualista,

correspondente somente a maximizacao dos lucros ou a obtencdo de shareholder value.

Isso porque no contexto institucionalista, a definicdo do interesse social como sendo
0 interesse a preservacdo da empresa, bem como a necessidade de sua perseguicdo pelos 6rgaos
sociais ndo elimina os conflitos de interesses da dialética societaria, mas os reforcam, haja vista
a presenca de representacdes de interesses que sdo efetivamente contrapostos no interior dos

organismos sociais**°.

Em linhas gerais, cumpre destacar, desde ja, que a perspectiva institucionalista ganha
conotacgdo especial em matéria de grupos de sociedades. 1sso ocorre pois, como afirma Daniel de

Avila Vio, o institucionalismo sera mais relevante quanto maior for o impacto das atividades da

129 SALOM%O FILHO, Calixto. O novo direito..., op. cit., p. 37.
130 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito..., op. cit., p. 37.
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empresa sobre a esfera juridica de terceiros ou da coletividade em geral, sendo também claro que
0s grupos de sociedades sao estruturas fortemente conectadas a macroempresa e a concentragdo

empresarial.

Segundo o autor, nesse sentido, é necessario, em se tratando de discussdo voltada a
impulsionar mudangas na disciplina dos grupos de sociedade, especialmente no que se refere
aqueles pontos que tenham papel instrumental na eficacia de outros microssistemas juridicos,
“adotar uma visdo alargada de interesse social e trazer para o primeiro plano uma leitura
institucionalista de tal conceito”!3, A importancia da visdo institucionalista sera maior portanto
no “ambito de discussdes de politica legislativa, que tenham como escopo reformas estruturais

do equilibrio de poder nas companhias”*?,

1.3.3 A realidade brasileira: entre um contratualismo e um institucionalismo

O sistema societario nacional apresenta facetas pertencentes a ambas teorias
apresentadas anteriormente, com significativa prevaléncia da concepc¢do contratualista. Essa
ultima pode ser apontada, por exemplo, na definicdo conceitual de sociedade prevista no Codigo
Civil, que apresenta fortes aspectos da teoria contratualista classica, tais como: a) pluralidade de
socios; b) concentracdo em volta de uma atividade econémica (sem a presenca de uma forma
organizativa); ) a natureza sintagmatica das obrigacfes assumidas entre 0s sdcios e ndao perante

a sociedade.

Do mesmo modo, percebe-se uma tendéncia legislativa que se divide em duas
vertentes que também podem ser consideradas afiliadas da doutrina contratualista. A primeira diz
respeito a preocupacdo com o incentivo as grandes empresas, consistente na criacdo de
mecanismo facilitadores da concentracdo empresarial, em detrimento de uma protecdo mais
adequada a tutela de interesses de terceiros'*3. Enquanto a segunda tendéncia se relaciona com o

interesse de facilitar a capitalizacdo societaria por meio do mercado de valores. Tal facilitacdo se

181 V10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os grupos de subordinag3o..., op. cit., p. 198.

13210, Daniel de Avila. Ensaio sobre os grupos de subordinag3o..., op. cit., p. 198.

133 Conforme critica realizada em: COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de
controle..., op. cit., pp. 359 e ss.. Ainda, em sentido mais abrangente: CARVALHOSA, Modesto. A nova Lei das
Sociedades Andnimas. Seu modelo econdmico, Rio de Janeiro, Paz e Terra, 1976, p. 174, o qual afirma ser a lei
acionaria de 1976 contraria aos ditames constitucionais, especialmente ao artigo 160, inciso V, da Constituicdo
Federal 1969 (atual art. 173, § 4° da Constituigdo Federal de 1988), por violar o principio de liberdade concorrencial.
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da pela elaboracdo e a manutencdo de regras protetivas aos socios minoritarios, tendéncia em

perfeita consonancia com os preceitos do contratualismo moderno.

N&o obstante a filiagdo mais préxima com os preceitos contratualistas, deve-se
ressalvar que existem sim disposicOes da lei acionaria com viés notadamente institucionalista
(apesar do fato de sua eficicia ser limitada na pratica). Dentre as quais se sobressai a Unica
declaracdo direta que compactua com as ideias institucionalistas e de organizacdo do interesse
social, qual seja o artigo 116, pardgrafo Unico, que prevé uma serie de deveres genéricos aos
acionistas controladores em relacdo aos demais grupos de acionistas, aos trabalhadores e a

coletividade®®*.

1.4 As teorias modernas

As sensiveis mudangas ocorridas na realidade econdmica nas Gltimas décadas®®
levaram os estudiosos do direito societario a assumir que nao seriam capazes de analisar e
regulamentar de forma isolada todos os aspectos inerentes a vida empresarial. Tal movimento
ficou conhecido como o término da fase intimista do direito societario!®, sendo marcada pela
forte presenca de interdisciplinaridade, verificada tanto no campo interno do direito, como, por
exemplo, na abertura de didlogo entre os ramos societario e concorrencial, como também no
ambito externo, com a invasdo de teorias da ciéncia econdémica para explicar fundamentos

juridicos®®’,

134 Realiza-se no Brasil a mesma critica elaborada na Alemanha no sentido de que a mera elaboragéo de deveres
genéricos destituidos de uma efetiva positivacéo legal sobre regras organizativas acaba por servir como ferramenta
de legitimagdo para a atuacdo dos acionistas majoritarios em interesse préprio, sob o falso manto de prote¢éo de um
mal delimitado interesse societario (CARVALHOSA, Modesto. A nova Lei das Sociedades..., op. cit., p. 113).

135 Vide, nessa vertente: COMPARATO, Fabio Konder. Estado, empresa e fungdo social, op. cit., pp. 69 e ss.

136 Utiliza-se aqui a nomenclatura de SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito..., op. cit., p. 40.

137 Esta Gltima ficou conhecida como andlise econdmica do direito, movimento que se inicia com os estudos de
precursores de Guido Calabresi (CALABRESI, Guido. Some thoughts on risk distribution and the law of torts, Yale
Law Journal, n. 70, 1960) e Ronald H. Coase (COASE, Ronald Harry. The problem of social costs, Journal of
Law and Economics, n. I, 1960), consolidando-se com a obra do renomado autor Richard Allen Posner (POSNER,
Richard A. Economic analysis of law, 4. ed., Boston/Toronto/London, Little, Brown and Company, 1992).



41

1.4.1 A teoria do contrato de organizacao

Em virtude da utilizacdo de uma andlise juridica-econdbmica do organismo
societario®®®, resta-nos claro que a melhor alternativa para explicar o conceito de interesse social

é a utilizacéo da teoria do contrato de sociedade como contrato de organizagao®>°.

Note-se que o termo organizacdo é aqui empregado segundo a sua acepcao juridica:
“a coordenagdo da influéncia reciproca entre atos”'*°, relacionando-se diretamente com o
conceito de atividade ja apresentado’*!. Desse modo, ¢ possivel aduzir que na teoria do contrato
organizacdo o interesse social esta intimamente relacionado com a busca por uma mais adequada
estruturacdo e organizacao dos conflitos de interesses advindos do emaranhado de contratos e

demais relac@es juridicas que permeiam a atividade societéria.

Cumpre ressaltar, contudo, que a teoria do contrato organizacdo ndo pressupde a
internalizacdo desmedida de interesses que ndo podem ser resolvidos internamente ou que
desvirtuariam o contrato de sociedade. Para esses, o melhor caminho é a utilizacdo das
ferramentas e regulamentagOes estatais. Temos como exemplos de interesses dificilmente
internalizaveis aqueles pertencentes aos agentes em posi¢do de concorréncia e aos legitimados
para tutela pelo direito ambiental. Por outro lado, existem interesses que denotam certa
cooperacdo entre os interessados, que, por essa razdo, podem ser bem aproveitados quando
internalizados. Exemplos desses interesses passiveis de internalizagdo seletiva sdo os interesses

dos consumidores e dos trabalhadores.

A importancia desta abordagem tedrica se revela, em termos praticos, muito valiosa
nos casos em que se precisa definir o interesse social de um grupo de sociedades. Habitualmente,
quando se fala em um grupo de empresas, de imediato surge um cenario em que, no ambito
interno societario, prevalecem os interesses das sociedades controladoras em detrimento das
controladas. Por isso, verifica-se a importancia de se alcar a definicdo de interesse social a
dimensédo mais ampla do grupo empresarial, para que ali se possa organizar de forma coesa todos

os feixes contratuais.

138 Vide notas 78 e 79 supra.

139 para Wiedemann, o contrato de sociedade possui a sua propria qualidade, porquanto ele constitui materialmente
uma comunhao de interesses e formalmente uma unidade organizacional. O contrato de sociedade é necessariamente
um contrato de constituicdo de comunh@o; é, por regra, um contrato de organizagdo (WIEDEMANN, Herbert.
Gesellschaftsrecht. Band I1: Recht der personengesellschaften, Munique, Beck, 2004, pp. 91-92).

140 SAL OMAO FILHO, Calixto. O novo direito..., op. cit., p. 45.

141 Vide nota 51 supra.
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Logico que nesses casos 0 interesse da sociedade acabaria por ser sobrepujado pelo
interesse do grupo, afastando, assim, a incidéncia da regulacéo aplicavel ao conflito de interesses,
mas veja que isso ndo significa necessariamente algo prejudicial aos interesses das controladas.
Isso porque, atrelada ao afastamento das regras de conflito de interesse, devera estar
necessariamente presente uma justa e razoavel regra de compensagdo que possa suplantar as

perdas suportadas pelos prejudicados®#?.

Como reflexo da nocéo organizativa do contrato de sociedade, a disciplina legislativa
das espécies societarias fica diretamente relacionada ao seu aspecto organizacional. Quer dizer:
a base da organizacdo do grupo de pessoas, ndo menos do que a atividade exercida e o interesse

perseguido, assume um relevo determinante na disciplina juridica do fendmeno*

. A exposicdo
e 0 debate dessa acepcéao organizacional do ordenamento juridico societario, dentro da dogmatica
de grupos de sociedades, sera feita no capitulo I11. Por hora, vejamos de forma mais aprofundada
como se deu o surgimento do fenémeno do agrupamento de sociedades e qual o seu impacto no

desenvolvimento social e econdémico da sociedade contemporanea.

142 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito..., op. cit., p. 47.
143 FERRI, Giuseppe. Le Societa..., op. cit., p. 05.
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CAPITULO 11

A RELEVANCIA SOCIO-ECONOMICA DO TRATAMENTO JURIDICO DOS
GRUPOS ECONOMICOS

No presente capitulo, especialmente pelo compromisso académico de relacionar
nosso tema de pesquisa com a proposta do programa de mestrado da Faculdade de Direito de
Ribeirdo Preto — Universidade de S&o Paulo, que, conforme mencionamos em nossa introdugéo,
é pautada na area de concentracdo “Direito ¢ Desenvolvimento no Estado Democratico de
Direito”, procurar-se-a analisar a relevancia sdcio-econdémica do tratamento juridico dos grupos,
tendo em vista sua condicdo de instrumento preferido pelas grandes empresas para organizarem

suas atividades.

Para esse objetivo, escolhemos como pardmetro de analise a desigualdade
econébmica, embora, em se tratando especialmente de grandes empresas, a relevancia para o
desenvolvimento social e econdmico de estudos juridicos que proponham o aprofundamento do
entendimento do interesse em um instrumento societéario tdo amplamente utilizado poderia ser

comprovada por meio de outros indices também influenciados por suas atividades*.

144 Sobre essa analise, cumpre notar que a prépria dimensdo do que viria a ser a responsabilidade social de uma
grande corporagdo empresaria estd longe de um consenso geral, conforme ja se delineou no capitulo anterior, quando
expusemos as visdes contratualista e institucionalista da empresa. Veja-se por exemplo, nesse segmento, as analises
de Milton Friedman, na década de 1970, segundo as quais, e aqui colocadas de forma muito simplificada, a Unica
responsabilidade social da atividade empresarial seria a de aumentar sua lucratividade (FRIEDMAN, Milton. The
social responsability of business is to increase its profits, The New York Times Magazine, em 13 de Setembro de
1970). Ou, em caminho oposto, HENDERSON, M. Todd, Current issues in the Law & Economics of Corporate
Law, The University of Chicago Law School, 2015, que, partindo da premissa do “papel central desempenhado pelas
corporagdes na sociedade moderna” (HENDERSON, M. Todd, op. cit., p. 1), ressalta que o direito pouco interfere
oferecendo prote¢do aos interesses dos diversos stakeholders no @mbito da tomada da grande maioria das decisdes
das corporacdes, mesmo naquelas onde o conflito de interesses é direto: como em exemplo trazido no artigo, no qual
uma corporagdo americana deseja levar suas instalacdes da Carolina do Norte para a China, em vista de economizar
custos, contrapondo portanto o interesse de acionistas interessados em aumentar lucratividade com o interesse de
acionistas e outros stakeholders (como os trabalhadores norte-americanos em si) inclinados a manter a oferta de
mao-de-obra no mercado norte-americano (no Brasil, enquanto redigimos esse trabalho, trabalhadores da empresa
publica INFRAERO ameagam entrar na justica contra decisdo da diretoria da empresa que pretende alterar o local
da sua sede: em <http://colunaesplanada.blogosfera.uol.com.br/2015/07/20/empregados-da-infraero-ameacam-ir-a-
justica-contra-mudanca-de-sede/>. Acesso em 30 de setembro de 2015). Essa “apatia do direito” em relagdo as
decisdes empresariais (HENDERSON, M. Todd, op. cit., p. 8) incentiva inclusive comportamentos egoisticos dos
stakeholders e ocorre em razdo do principio da separagdo da corporagdo: “a corporagdo € distinta das suas partes
constituintes, e as decisdes da corporacao (feitas pela diretoria ou seus delegados) ndo sdo sujeitas a analises de
cortes juridicas. E esse o famoso business judgment rule” (HENDERSON, M. Todd, op. cit., p. 7. Vide nota 505
infra). Assim, infere-se que o direito das corporagdes possibilita as firmas grande discricionariedade para escolher,
dentre a multiplicidade de stakeholders presentes em torno da sua atividade, aqueles que terdo seus interesses
satisfeitos pelas decisGes tomadas (HENDERSON, M. Todd, op. cit., p. 8).
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Como afirma Fabio Konder Comparato, em relacdo ao fendbmeno do agrupamento
societario, seu surgimento foi resultado de uma evolucdo secular. Nessa linha, aponta o autor que
0 estagio atual do mercado econdmico (metade final do século XX e século XXI), marcado pela
atuacdo das “macro-empresas”'*® na sociedade, ¢ marcadamente diverso daquele dos séculos
passados. Se o descobrimento do “novo mundo” no século XVI impulsionou o aparecimento das

primeiras companhias4®

, representando o modesto inicio da perda do papel central dos
comerciantes individuais na economia'#’, a Primeira e a Segunda Revolugdo Industrial (1760 —
1900) colocaram de vez a sociedade comercial como o instrumento juridico mais adequado a essa

nova realidade econdmica, pautada na producio industrial em massa®®.

Porém, como afirma Engréacia Antunes, a “dindmica do sistema econdmico e da sua
célula basica, a empresa”, ndo pararia ali’*®. Com o advento da Terceira Revolugdo Industrial, o
“sistema econdmico concentracionistico” dos séculos anteriores “‘complexifica-se
extraordinariamente”*°, O século XX é o século da globalizagdo do mercado® e, portanto,
também da globalizacdo dos investimentos. E no mercado mundial das chamadas corporacoes

multinacionais que, pela ineficiéncia do modelo societario individual em acompanhar o

145 Sobre as macro-empresas: COMPARATO, Fabio Konder. Aspectos juridicos da macro-empresa, Séo Paulo,
Revista dos Tribunais, 1970. No sentido da atuacdo das empresas no mercado, destacando-se a importancia de se
estudar a empresa “a partir do pressuposto de que sua atividade somente encontra fungdo econdmica, razdo de ser,
no mercado”: FORGIONI, Paula A. A evolucéo do direito comercial brasileiro..., op. cit., p. 100. Ainda nesse prisma
mercadoldgico, ressalta-se que tal andlise conecta-se claramente a questdes concorrenciais, isto €, a preocupagdo de
como se comportam as unidades econdmicas em uma economia de mercado. Em termos de grandes corporacdes,
que, como se vera, preferem se organizar em torno de grupos de empresas, essa constatagao é de suma importancia,
ja que, em sendo a forma como as unidades econdmicas se comportam no mercado o foco da preocupacdo
concorrencial, os sistemas regulatdrios da concorréncia e do mercado tenderdo a desconsiderar a forma legal de
estruturagdo desses grupos em sociedade-mde, subsididrias e demais componentes do grupo, para adotar uma
“enterprise perspective”, isto é, uma visdo geral da unidade econémica do grupo, que conduz suas atividades e sua
estratégia de mercado de forma unificada (BLUMBERG, Phillip I.; STRASSER, Kurt A.; GEORGAKOPOULOS,
Nicholas L.; GOUVIN, Eric J.; FOWLER, Jonathan W.. Blumberg on corporate groups, v. 3, parte VI, Nova lorque,
Wolters Kluwer, 2011, §97.01-898.05). Essa tendéncia regulatdria significa, na pratica, que o grupoc como um todo
sera passivel de responsabilizagdo, mesmo quando a atuagdo contraria @ ordem econdmica advir apenas de uma de
suas sociedades-membro: essa € a op¢do do ordenamento brasileiro, por exemplo (vide nota 248 infra).

146 _LAMY FILHO Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. A Lei das S.A.: pressupostos, elaboracdo e
modificacdes, 3. ed., Rio de Janeiro, Renovar, 1997, v.1, pp. 23 € ss..

147 Em seu surgimento nos séculos XVII e XVIII, as companhias eram ainda uma excecéo, sendo a maior parte das
praticas comerciais realizadas pelo comerciante individual (PRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses..., op.
cit,, p. 17).

148 ANTUNES, José Engracia. Os grupos..., op. cit., p. 5.

149 ANTUNES, José Engracia. Os grupos..., op. cit., p. 9.

150 ANTUNES, José Engracia. Os grupos..., op. cit., p. 9.

151 ANTUNES, José Engracia. Os grupos..., op. cit., p. 9.
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crescimento das estruturas globais de investimento, surge como tendéncia mundial o fenémeno

societario grupal*®2,

Grandes empresas “estruturam-se na forma de grupos societarios”*3. Para ilustrar
exemplos dessa tendéncia advinda com a globalizacdo dos mercados verificada no século
passado, estudos realizados entre as décadas de 80 e 90 levantaram, com base nos bancos de
dados cadastrais das sociedades empresariais nos Estados Unidos, que 65% delas adotavam o
instrumento dos grupos societarios em sua organizagdo; na Alemanha, eram 70%; Suica, 50%;
Inglaterra, 55%; e Japao, 88%"°*. Na década de 70, dentre as 100 maiores entidades econdmicas

do mundo, 50 eram Estados e 50 empresas multinacionais®®®.

E o Brasil ndo escapou desse cenario®®. A concentragio tipicamente alta de poder de
controle no mercado brasileiro, no qual historicamente o controlador detém a maioria do capital
votante®’; o processo de privatizagdes brasileiro a partir da década de 1990, que “caminhou em
dire¢do ao fortalecimento dos grandes grupos econdmicos nacionais e estrangeiros’’; sdo algumas
das conjunturas da nossa identidade que favoreceram a estruturacdo de grandes grupos também

em nossa economia®®®,

Por ora, quanto a utilizacdo dos termos grupo econémico e grupo de sociedades ou
grupos societarios, mesmo que inicialmente, ja que o trabalho de conceituacdo e analise da
dogmatica desses ultimos sera feito no préximo capitulo, cumpre fazermos uma breve analise
conceitual: o que é um grupo econdmico? Qual a diferenca entre 0s termos grupo de sociedades

e grupo econdmico?

Grupo econdmico é um conceito amplo, que, conforme se apreende de leituras do
ambito de direito societario e concorrencial, indica a existéncia, para um conjunto de sociedades,

de uma “orientagdo concorrencial central, definida na cupula do referido grupo, seja qual for sua

152 BLUMBERG, Phillip 1.; STRASSER, Kurt A.; GEORGAKOPOULOS, Nicholas L.; GOUVIN, Eric J;
FOWLER, Jonathan W.. Blumberg on corporate groups, v. 1, parte I, Nova lorque, Wolters Kluwer, 2011, §1.01 e
ss. e §2.01 e ss.; ARAUJO, Danilo Borges dos Santos Gomes de; WARDE JUNIOR, Walfrido. Os grupos de
sociedade: o estado atual da técnica. In: ARAUJO, Danilo Borges dos Santos Gomes de; WARDE JUNIOR,
Walfrido (org.). Os grupos de sociedades: organizacéo e exercicio da empresa, Sdo Paulo, Saraiva, 2012, p. 11.

153 PRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses..., op. cit., p. 19; ANTUNES, José Engracia. Os grupos..., op.
cit., p. 13.

1% ANTUNES, José Engracia. Os grupos..., op. cit., p. 13.

155 ANTUNES, José Engracia. Os grupos..., op. cit., p. 14.

1% PRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses..., op. cit., pp. 30-41.

157 PRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses..., op. cit., p. 35.

138 Segundo levantamento realizado em 2004, as duzentas maiores empresas atuantes a época no Brasil nos diferentes
segmentos de mercado organizavam-se em estruturas plurissocietarias - Valor Grandes Grupos, n.3, dez. 2004.
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forma de constituicdo, da qual se espera cumprimento pelos demais integrantes daquele
agrupamento de sociedades”. O termo “grupo economico”, portanto, independe da forma de
constituicdo do agrupamento de sociedades. Os termos “grupo societario” ou “grupo de
sociedades”, por sua vez, ao menos para o direito societario, representam aqueles grupos

econdmicos que sdo constituidos por participagio acionaria de sociedades em sociedades®™®.

A constituicdo de grupos de sociedades, em seu sentido formal apenas esclarecido, é
0 instrumento de concentracdo preferido das empresas. Nesse sentido, o presente trabalho tem
como objeto de estudo o tratamento do interesse naquele que é o instrumento juridico mais
utilizado na préatica da concentracdo empresarial. Em nossa visdo, a compreensdo das relacdes de
interesse presentes na realidade desse fendmeno oferece para o direito uma poderosa ferramenta
para atuar regulando essa pratica comercial de forma adequada, ou seja, de forma a absorver os
diversos interesses presentes de forma equitativa, ndo igualitaria, e sim de acordo com o que
representam, respeitando-se as caracteristicas de identidade do instrumento tal qual estabelecidas

pela doutrina, pela jurisprudéncia e pela evolugéo de sua pratica'®’.

2.1 A atuacdo das grandes empresas e a desigualdade econémica

“A historia da desigualdade é moldada pela forma como os atores politicos, sociais e
econdmicos enxergam o que é justo e 0 que nao é, assim como pela influéncia relativa
de cada um desses atores e pelas escolhas coletivas que disso decorrem. Ou seja, ela é
fruto da combinag&o, do jogo de forcas, de todos os atores envolvidos.*6

159 De fato, o reconhecimento pelo direito da legalidade da participagdo societaria de sociedades em sociedades foi
e continua sendo ponto determinante do fendmeno do agrupamento de sociedades empresarias. Blumberg afirma
que tal reconhecimento mudou drasticamente a forma como era entendida a limitacdo da responsabilidade no direito,
oferecendo clara vantagem aos empreendedores (BLUMBERG, Phillip I.. The american law of corporate groups.
In: MCCAHERY, Joseph; PICCIOTTO, Sol; SCOTT, Colin. Corporate control and accountability — Changing
structures and the dynamics of regulation, Oxford, Claredon, 1994, pp. 306-307).

160 pensar uma postura organizacional do direito, que ampare diversos sujeitos de interesses envolvidos na atividade
de um grupo de sociedades, ndo pode desvirtuar as bases de identidade do referido instrumento. N&o faz sentido, por
exemplo, pensar os interesses dos trabalhadores como aptos a justificar que compartilhem com os sécios do comando
de uma sociedade, por exemplo. A escolha dos temas analisados no capitulo anterior, nesse sentido, sobre
compreender 0 que é a sociedade e a sua dimensdo de interesse, foi precisamente pela relagdo de proximidade
existente entre eles e a compreensdo do que € o grupo de sociedades, quais as suas bases de identidade, suas estruturas
de incentivo e desincentivo aos empreendedores (que os fizeram optar pela sua utilizacdo) e quais os nucleos de
interesse ali contidos.

161 PIKETTY, Thomas. O capital no século XXI, trad. Monica Baumgarten de Bolle, Rio de Janeiro, Intrinseca,
2014, p. 29.
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A existéncia de uma complexidade de forcas relevantes a configuragdo do indice de

desigualdade de renda e de riqueza'®?

ndo impossibilita a identificacdo de alguns agentes
econdmicos que, apesar de estarem nesse meio “cadtico e imprevisivel”, realizam forte e
incontestavel influéncia por meio de sua atuacdo. Nesse sentido, pode-se afirmar, seguramente,
como se demonstrara de forma mais aprofundada adiante, que um desses atores relevantes é a

163

empresa-®°, e, de forma bem mais intensa, a grande corporacdo empresaria, organizada

normalmente na forma de um grupo econémico.

Dois aspectos mais especificos sdo relevantes para o estudo da atuacdo das grandes
empresas e a mensuracdo da desigualdade: como se d& a reparticdo de lucro e o pagamento de

bonus e salarios; e 0 uso de tecnologias.

Bem verdade, o argumento da forca contemporanea da grande corporacao empresaria
pode ser sustentado pela mera observacao dos seus nimeros anuais. Para se ter uma ideia, a lista
de 2015 da revista Fortune com as 500 maiores corpora¢fes do mundo reuniu empresas que,
anualmente, realizam uma receita de 12.5 trilhGes de ddlares, quase 1/7 do PIB mundial em 2014.
Essas empresas auferiram 945 bilhdes de ddlares de lucros, tém valor de mercado estimado em
17 trilndes e uma forca de méao-de-obra de 26,8 milhdes de empregadosi®. Em resumo, elas
realizam suas atividades tendo sob sua gestdo parte consideravel do capital disponivel no

mundo?6®,

Isso por si s6 ja insere, em particular as grandes empresas, como atores principais no
contexto da referéncia de Thomas Picketty trazida no inicio desse topico, segundo a qual a forma

como os atores econdmicos (e também os politicos e sociais) entendem o que € justo serve de

162 Em uma das passagens da obra de Piketty, vemos inclusive a afirmagdo de que a renda e a riqueza tém historia
“sempre profundamente politica, cadtica e imprevisivel” (PIKETTY, Thomas, op. cit., p. 41.).

163 Empresa ¢ um termo dotado de polissemia, utilizado para “mais de uma acepcio” (SZTAJIN, Raquel. Teoria
juridica da empresa..., op. cit, p. 2). Pode ser utilizado para significar negdcio, atividade, sociedade,
estabelecimento, dentre outros. No caso do presente trabalho, utiliza-se empresa como atividade (em seu sentido
juridico, isto é, como uma “série de atos funcionalmente ligados™ entre si) desempenhada em mercados. Importa,
nesse momento, para esta acepcdo de empresa, a no¢do de que elas se projetam, mediante a realizacdo da sua
atividade, nos mercados, “seu habitat natural”, compreendendo em si “interesses diversos e, sobretudo, estranhos
aos do empresario” (SZTAJN, Raquel. Teoria juridica da empresa..., op. cit., p. 79).

164 Revista  Fortune, The  Fortune 500  Largest  Corporations  2015.  Disponivel em:
<http://fortune.com/fortune500/>. Acesso em 30 de setembro de 2015.

185 COASE, Ronald H.. The Institutional Structure of Production, Nobel Prize Lecture, 1991. Disponivel em:
<http://www.nobelprize.org/nobel_prizes/economic-sciences/laureates/1991/coase-lecture.html>. Acesso em 30 de
setembro de 2015.



http://www.nobelprize.org/nobel_prizes/economic-sciences/laureates/1991/coase-lecture.html

48

norte para a construcao de uma realidade social mais ou menos desigual em termos de distribuicdo

de renda e riqueza.

Em junho de 2015, o FMI (Fundo Monetéario Internacional) divulgou o relatério
“Causes and consequences of income inequality: a global perspective”, oferecendo-nos um
panorama mundial sobre a desigualdade. Como se apreende do relatério, desde 1990, a
desigualdade de renda aumentou quase que em todos os paises desenvolvidos. Dentro do grupo
dos paises em desenvolvimento, paises asiaticos e do leste-europeu viram a desigualdade de renda
aumentar, enquanto paises latino-americanos (como o Brasil) conseguiram avangos
significativos, embora estejam ainda entre os mais desiguais do mundo. O relatdrio corrobora,
assim como Picketty, o entendimento de que o combate a desigualdade representa enorme desafio

global da atualidade?®®,

Nesse processo de aumento da desigualdade de renda e riqueza nas ultimas duas
décadas, Picketty nos traz de forma contundente a influéncia decisiva desempenhada pelas
grandes corporacfes empresarias. No caso dos Estados Unidos, por exemplo, o autor afirma que
tiveram grande relevancia para o aumento da desigualdade o surgimento de “remuneragdes
extremamente elevadas no pico da hierarquia dos salarios”®’, especialmente os pagos aos altos

executivos das grandes empresas'®®.

Essa mesma influéncia também é trazida pelo relatério de 2015 do FMI, do qual se
retira que os supersalarios e os bdnus pagos aos altos executivos estdo diretamente ligados ao
aumento da riqueza e da renda da camada dos 1% mais ricos da populagdo mundial,
intensificando a desigualdade ndo apenas em paises desenvolvidos, mas também nas grandes
economias emergentes'®. O estudo conduzido pelo FMI mostra também a relacio existente entre

0 surgimento desses pagamentos elevados aos altos executivos, que se intensificaram a partir da

166 PIKETTY, Thomas, op. cit., p. 11. No mesmo sentido: Fundo Monetario Internacional, Causes and consequences
of income inequality: a global perspective, junho de 2015, p. 1. Disponivel em:
<http://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2015/sdn1513.pdf>. Acesso em 30 de setembro de 2015.

167 PIKETTY, Thomas, op. cit., p. 373. Ainda sobre os super-salarios: “essa elevagio espetacular da desigualdade
reflete, em grande medida, a explosdo sem precedentes de rendas muito altas derivadas do trabalho, um verdadeiro
abismo entre os rendimentos dos executivos de grandes empresas e o restante da popula¢do. Uma explicagéo possivel
é que tenha havido um aumento repentino da qualificacdo e da produtividade desses superexecutivos, em comparagédo
com a de outros assalariados. Outra explicacdo, que me parece mais plausivel e também mais condizente com as
evidéncias, é que os executivos conseguem estabelecer a sua propria remuneragdo, as vezes sem limite algum ou
mesmo sem relagdo clara com sua produtividade individual, que, de todo modo, é muito dificil de mensurar sobretudo
nas grandes corporagdes” (PIKETTY, Thomas, op. cit., pp. 32-33).

168 PIKETTY, Thomas op. cit., p. 373.

189 Fundo Monetério Internacional, op. cit., pp. 11-12.
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década de 1990 e 2000, e o aumento do lucro obtido pelas grandes corporacbes no mesmo

periodot®,

Segundo Chris Brightman, referindo-se aos Estados Unidos, os lucros corporativos,
seja como porcentagem do PIB nacional ou em relagéo ao rendimento obtido mediante o trabalho,
estdo “em ou perto de niveis recordes”’. De acordo com o autor, um dos fatores domésticos
incentivadores dessa realidade € a politica adotada pelo governo norte-americano de favorecer o
crescimento de empresas bem relacionadas politicamente, em especial grandes corporagdes
financeiras — as vezes denominadas pelos autores norte-americanos como “too-big-to-fail

megabanks”*2,

Para Brightman, nos Estados Unidos:

“Os fazedores de politica muitas vezes confundem o que é do melhor interesse da sua
elite (que, seguramente por mera coincidéncia, representa alguns de seus maiores
contribuintes de campanha) com o que ¢ do interesse da sociedade”*".

No Brasil, vemos algo similar na opg¢éo politica adotada pelo governo em incentivar

financiamentos publicos bilionérios para mega-empresas por meio do BNDES, com vista a

170 Esse aumento do lucro foi incentivado pela abertura (ou globalizacdo) dos mercados consumidores,
principalmente a partir da década de 1990, que determinou a entrada de cerca de trés bilhdes de novos consumidores
na “economia global”, vindos de China, india, que contribuiram respectivamente com um bilhdo de novos
consumidores cada, e de paises da américa do Sul, europa oriental, sudeste asidtico, Rlssia, e outros, que
contribuiram com o terceiro bilhdo (BRIGHTMAN, Chris. The profits bubble, California, Research Affiliates, 2014,
p 1-2). Disponivel em: <http://researchaffiliates.com/Production%20content%?20library/F_2014 1 The-Profits-
Bubble.pdf>. Acesso em 30 de setembro de 2015.

1 BRIGHTMAN, Chris, op. cit., p. 01.

172 Nesse sentido, Brightman afirma que “a parcela de lucro auferido pelas corporacdes ¢ uma escolha politica”,
no sentido de ser possivel, em termos de regulacdo financeira, por exemplo, uma escolha entre a permissdo ou
proibigdo de préaticas abusivas que impactardo no lucro, como o controle de riscos (BRIGHTMAN, Chris, op. cit.,
p. 03). Como essas empresas (too-big-to-fail megabanks) sdo consideradas importantes demais para a saude
econdmica do pais, tem-se que, mesmo quando elas adotam uma valoragdo ineficiente de riscos, causando prejuizos
que ndo conseguem suportar, pode-se optar pela ado¢do de uma politica de “bailout”, ou seja, ndo se permite que
tais empresas fracassem, mesmo quando seus agentes tenham agido com nexo de causalidade para aquele fracasso.
Isso confere a essas empresas, normalmente grandes bancos, uma prote¢do especial em relagdo aos riscos advindos
das suas escolhas de mercado (GUP, Benton E.. Too big to fail: policies and practices in government bailouts,
Westport, Praeger, 2003, p. 3). Ainda sobre esse tema, Darrell Duffie afirma que, utilizando-se como exemplo 0s
programas norte-americanos de resgate aos bancos durante a crise financeira de 2008 e reconhecendo ser por vezes
melhor salvar um grande “dealer bank™ (institui¢des financeiras que intermediam valores mobiliarios e derivativos
“over-the-counter” [OCT]; sobre “dealer bank”: DUFFIE, Darrell. How big banks fail and what to do about it,
Princeton, Princeton University Press, 2011, pp. 9 e ss.) do que deixé-lo falir, o “bailout”, sempre financiado pelo
governo, pode sair caro para os contribuintes, podendo ainda aumentar a incidéncia de risco moral (moral hazard)
na valoracdo dos riscos tomados por esses bancos (DUFFIE, Darrell, op. cit., p. 53). A experiéncia de 2008, segundo
Duffie, nos mostrou a importancia de uma melhora na regulacéo do sistema financeiro com vista ao incentivo de
praticas que fortalecam a infraestrutura desse mercado (DUFFIE, Darrell, op. cit., pp. 53 e ss.).

13 BRIGHTMAN, Chris, op. cit., p. 03.
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formacdo de verdadeiros “campedes nacionais”’®. Pode-se citar como exemplos o aporte
concedido ao grupo X de Eike Batista ou grupo JBS Friboi para expandirem sua atuacdao em nivel

nacionall’®,

Ainda nessa mesma linha, os financiamentos concedidos a Odebrecht e Embraer para
que ingressassem em mercados estrangeiros sao também exemplos de uma opc¢éo governamental
que privilegia empresas politicamente bem relacionadas'’®. Um levantamento realizado dos
dados disponibilizados pelo BNDES sobre financiamentos para empresas nacionais atuarem no
exterior contabilizou que 93% dos valores foram concedidos para apenas cinco empresas
(Andrade Gutierrez; Queiroz Galvdo; Camargo Corréa; Odebrecht e Embraer). O ramo da
construcdo concentra quatro dessas empresas e Odebrecht e Embraer, juntas, somam 81% dos

valores totais financiados pelo banco estatal'’’,

174 Essa politica ndo é segredo, tendo sido admitida inclusive pelo presidente do banco, Luciano Coutinho, em
entrevista concedida ao jornal Estado de S&o Paulo, na qual apreende-se que essa pratica teve inicio em 2007, ainda
no governo do presidente Lula (em <http://economia.estadao.com.br/noticias/geral,bndes-decide-abandonar-a-
politica-de-criacao-de-campeas-nacionais,151356e>. Acesso em 30 de setembro de 2015). Outras matérias da midia
nacional sobre BNDES e a politica dos campefes nacionais: <http://oglobo.globo.com/economia/aposta-em-
campeoes-nacionais-afeta-as-contas-do-bndes-8647917>. Acesso em 30 de setembro de 2015;
<http://exame.abril.com.br/revista-exame/edicoes/1051/noticias/um-modelo-que-fracassou>. Acesso em 30 de
setembro de  2015; <http://www.valor.com.br/brasil/3996368/baixa-produtividade-e-pior-do-gue-falta-de-
investimento-diz-fgv>. Acesso em 30 de setembro de 2015. Destaque para esta Ultima, matéria do jornal Valor
Econdmico, que, apresentando-nos um estudo conduzido pela Fundagdo Getllio Vargas sobre crescimento e
desenvolvimento divulgado em abril de 2015, afirma que “a protecdo do Estado a setores da industria — como
subsidios e a escolha estratégica dos chamados “campedes nacionais” — estd equivocada” e talvez signifique que
“estejamos, como se diz em inglés, barking up the wrong tree, ou seja, procurando a solu¢do no lugar errado”.

1 MUSACCHIO, Aldo; LAZZARINI, Sergio G.. Reinventing state capitalism: leviathan in business, Brazil and
beyond, Cambridge, Harvard University Press, 2013, p. 11. Em outro trabalho, Also Musacchio aponta, fazendo um
paralelo com a década de 1930 e 40 no Brasil, que “empreendedores brasileiros terminaram formando grandes e
diversificados conglomerados com propriedade altamente concentrada por razBes estratégias que tém a ver com
motivos econdmicos, ja que sdo Uteis na superacdo de muitas falhas de mercado, e politicos, pois sdo maquinas de
influéncia de lobby com tamanho suficiente para fazer frente a poderosos sindicatos” (Tradugdo livre.
MUSACCHIO, Aldo. Experiments in financial democracy: corporate governance and financial development in
Brazil, Nova lorque, Cambridge University Press, 2009, p. 236).

176 De fato, Daniel de Avila Vio afirma que “aspecto extremamente relevante” ao poder e a capacidade de
mobilizacdo de recursos do grupo de sociedades, € que, “em paises com ambientes institucionais adversos (incluindo
0 Brasil nessa caracterizacdo), boas relagbes e conexdes com as autoridades politicas podem ter um papel
determinante no sucesso ou no fracasso das empresas. Contatos e transito nos canais adequados significam
frequentemente a diferenga entre a obtencdo ou ndo de licengas, autorizages, rendncias fiscais e financiamento
publico (crédito direcionado)” (Primeiro parénteses nosso. VIO, Daniel de Avila. Ensaio sobre os grupos de
subordinagdo..., op. cit., p. 53).

17 Disponivel em: <http://congressoemfoco.uol.com.br/noticias/odebrecht-e-embraer-concentram-81-do-credito-
do-bndes-para-o-exterior/>. Acesso em 30 de setembro de 2015. Apenas para ndo deixar a relacdo em branco, veja-
se também a lista com os grupos empresariais que mais doaram para as campanhas eleitorais de 2014, ressaltando-
se que trés das quatro construtoras citadas acima figuram entre as dez maiores doadoras (disponivel em:
<http://eleicoes.uol.com.br/2014/noticias/2014/09/17/75-de-doacoes-a-presidenciaveis-vem-da-construcao-
industria-e-agronegocio.htm>. Acesso em 30 de setembro de 2015). Também:
<http://www1.folha.uol.com.br/fsp/brasil/fc1911200604.htm>. Acesso em 14 de meio de 2016.
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Muito mais contundente, por ndo ser caso de opcéo politica e sim préatica criminal
envolvendo grupos empresariais privados e um grupo de capital misto sob controle publico, o
suposto escandalo politico de corrupgdo deflagrado pela Operagdo Lava Jato, que, ao que indicam
as provas conhecidas até o momento, identificou um provavel cartel de construtoras nacionais e
atos de corrupcdo com a Petrobras para garantir monopolio em licitagdes com a estatal. Sdo fatos
da realidade brasileira que se assemelham da descricéo realizada por Brightman sobre a politica
norte-americana e comprovam a forca politica dessas empresas, todas organizadas sobre formas

plurissocietarias'’®,

Em termos de riqueza, o relatorio do FMI constatou ainda que a maioria dos paises
com dados disponiveis registraram aumento da parcela de riqueza dos 1% mais ricos gragas a
diminuicdo da riqueza dos 90% menos ricos da populagdo (os altos executivos das grandes
corporacg0es, que recebem os super-salarios apenas mencionados, se encaixam exatamente nos
1% mais ricos). E estimado que atualmente metade da riqueza do mundo (algo entre 110 trilhes

de dolares) esteja concentrada nas maos de 1% da populagio mundial®.

A importéncia das grandes corporagdes no quesito desigualdade econdmica nédo se
limita ao fator distribuicdo de lucro e salérios pagos. O avanco da utilizacdo de tecnologias em
suas atividades causa impacto no mercado de trabalho, gerando um aumento da procura por mao-
de-obra especializada e uma consequente diminuicdo da oferta de emprego para trabalhadores
menos qualificados, constituindo assim outro fator que impulsiona a desigualdade de rendimentos

entre segmentos da sociedade™®.

Como salientamos brevemente acima ao mencionarmos a polissemia do termo*®?,
adota-se nesse trabalho o sentido de empresa como “exercicio de atividade econdmica
organizada, isto é, a pratica de atos seriados, mas sobretudo coordenados entre si para alcancar a
finalidade que é o lucro”82, Atualmente, tem posicéo de destagque nesse contexto questdes como

concorréncia, responsabilidade empresarial, reducdo das desigualdades sociais e regionais, meio

178 vale salientar inclusive que todas as empresas citadas nas Gltimas paginas sdo também grandes doadoras a
politicos e partidos em campanhas eleitorais. Sobre a possivel existéncia de uma relagéo de proporcionalidade direta
entre a quantidade de recurso doado por empresas para campanhas eleitorais e o posterior acesso preferencial a
recurso financeiro no Brasil: LAZZARINI, Sergio Giovanetti. Capitalismo de lagos: os donos do Brasil e suas
conexdes, Rio de Janeiro, Elsevier, 2011, pp. 47 e ss.

17% Fundo Monetério Internacional, op. cit., p. 15.

180 ACEMOGLU, Daron. Why do new technologies complement skills? Directed technical change and wage
inequality, The Quarterly Journal of Economics, The MIT Press, vol. 113, n® 4, pp. 1055-89, 1998. Disponivel
em: <http://economics.mit.edu/files/3809>. Acesso em 30 de setembro de 2015.

181 Vide nota 163 supra.

182 SZTAJIN, Raquel. Teoria juridica da empresa..., op. cit., p. 71.
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ambiente, direito dos trabalhadores, todos temas que, ndo por coincidéncia, sao colocados como

principios gerais da atividade econdmica pela Constituicdo Federal de 198883,

Em sendo as empresas a realiza¢éo de atividade econdmica organizada, tal atividade
devera obedecer aos valores e fins previstos na ordem econdmica brasileira e ndo somente “ao
mero produto imediato da atividade realizada”'®*. Desse modo, se a obtencdo de lucro é
parametro de eficiéncia da empresa, ndo o é isoladamente, funcionando esses valores e fins
constitucionais também como verdadeiros “pardmetros de eficiéncia”!®® social da atividade
empresaria. Eles indicam o modo como deverd ser conduzida a atividade para que a empresa

exerca a sua “funcio social”*e®,

Ocorre portanto uma compatibilizacdo de dois principios norteadores de toda a
Constituicdo: a livre iniciativa e a solidariedade, contidos, por exemplo, no artigo 3°, inciso I, que
traz expressamente como objetivo fundamental da Republica Federativa do Brasil a construgédo
de “uma sociedade livre, justa e solidaria”. Segundo Marco Aurélio Greco, nem a disposi¢éo das
palavras deste inciso € aleatoria. A palavra “livre” indica o valor maximo do modelo de Estado
de Direito, reverberado em inimeras outras passagens, como no préprio caput do artigo 170, que
afirma estar a ordem econdmica fundada na “valoragao do trabalho humano ¢ na livre iniciativa”.
Ja a palavra “solidaria” se relaciona com o modelo de Estado Social, e, por sua vez, também vem
mencionada em tantos outros trechos, inclusive no mesmo caput do artigo 170, por meio da

garantia de uma existéncia digna a todos*®’.

Ainda no artigo 3°, a palavra “justi¢a” vem colocada precisamente no meio desses
dois termos, contendo um forte significado simbdlico: “o momento atual ndo ¢ de nenhuma
primazia miope (nem da liberdade, nem da solidariedade), mas de prestigiar ambos e conjuga-los
num produto final equilibrado™®. A nogéo de justica passa por esse equilibrio entre liberdade e
solidariedade. Em outras palavras, a constituicdo brasileira de 1988 estabelece uma sociedade

que resguarda a liberdade individual em suas multiplas vertentes, limitando-a, porém, no sentido

183 Constituicdo Federal, artigo 170, caput e incisos | a IX.

184 GRECO, Marco Aurélio. Solidariedade Social e Tributagcdo. In: Solidariedade Social e Tributagdo, Sdo
Paulo, Dialética, 2005, p. 174.

185 GRECO, Marco Aurélio. Solidariedade Social e Tributagcdo. In: Solidariedade Social e Tributagdo, Sdo
Paulo, Dialética, 2005, p. 174.

186 SZTAJN, Raquel. Teoria juridica da empresa..., op. cit., pp. 70-71. A funcéo social da empresa é também
apontada pela autora Paula A. Forgioni (FORGIONI, Paula A. A evolugdo do direito comercial brasileiro..., op. cit.,
p. 98).

187 GRECO, Marco Aurélio. Solidariedade Social e Tributac&o.., op. cit., p. 169.

188 GRECO, Marco Aurélio. Solidariedade Social e Tributagdo.., op. cit., p. 169.
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de que esta deve ser realizada com respeito ao proximo. A construcdo dessa sociedade solidaria
passa obrigatoriamente pela percepcao das responsabilidades sociais de cada individuo perante a
comunidade, e tal légica, pela prépria mencdo expressa desses principios no artigo 170, ndo
escapa a atividade empresaria e nem as normas infraconstitucionais a ela destinadas, sejam sobre

matéria tributaria, trabalhista, societaria ou qualquer outra.

2.1.1 A desigualdade e sua relagédo com o desenvolvimento

Essa analise dos impactos da atividade das grandes corporagdes na variacdo dos
indices de desigualdade representa prova de que sdo “atores econdmicos” fundamentais nesse
enredo de busca por igualdade de distribuicdo de renda e riqueza®. Mais do que isso, sdo
fundamentais para o proprio desenvolvimento econémico, ja que tanto os estudos de Picketty
quanto as informacdes trazidas no relatorio do FMI sobre 0 aumento da desigualdade no mundo
convergem no entendimento de que se trata de um obstaculo ao crescimento da economia

mundial.

A desigualdade no aumento da riqueza da camada mais rica da populagdo mundial
em comparacdo com a mais pobre indica que os ganhos advindos do préprio capital (como
investimentos, dividendos, lucros, juros, aluguéis, etc.) estdo crescendo mais rapido em relacao
aos ganhos provenientes da renda do trabalho. Bem verdade, o relatério demonstra que mais da
metade da renda dos 1% mais ricos da populacdo ndo vem de trabalho e sim de ganhos com o

préprio capital.

De acordo com Picketty, tal conjectura (isto €, renda obtida com capital crescendo
mais rapidamente do que a taxa de crescimento da economia) gera uma realidade perigosa e
contraditéria para a economia, na qual o total de riqgueza acumulada durante uma vida de trabalho
(forma de ganho de riqueza da parcela da populacéo que ndo detém capital) tende a ndo superar
a forca da multiplicacdo do capital por si sé (forma de ganho de riqueza da parcela da populagado

detentora do capital).

189 Aqui se faz referéncia novamente a frase de Thomas Piketty, colocada logo no inicio deste item, sobre o papel
dos atores econdmicos, sociais e politicos no combate a desigualdade (PIKETTY, Thomas, op. cit., p. 29).
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Em outras palavras, nesse cenario, bastaria aos detentores de capital que poupassem
parte da sua renda para ver sua riqueza crescer mais rapidamente do que a riqueza da economia
em geral. A consequéncia, portanto, seria o crescimento constante da concentragdo de renda. Em
Picketty, essa relacdo (r > g) ird nortear suas principais conclusfes, como a da relevancia da
criagdo de um imposto mundial progressivo anual sobre o capital'®°, exatamente visando a igualar
a relacao entre o seu rendimento (“r”’) e taxa de crescimento da economia (“g”). A criagao desse
imposto, para o autor, seria a melhor solugdo para esse conflito, embora ele préprio admita a
utopia desse modelo®®!,

Faz-se importante salientar, a essa altura, que um cenario totalmente igualitario
também representa uma utopia: € sabido que a realidade econdmica capitalista pressupde
desigualdades e que a existéncia de um certo grau de desigualdade serve até mesmo de incentivo
a boa competicéo entre os agentes de mercados'®. A propria diferenciacio na remuneracéo do
trabalho conforme o grau de educacdo do individuo, apesar de contribuir para o aumento da
desigualdade, € em si um incentivo ao acimulo de capital humano e ao crescimento econémico,

proporcionando ainda estimulos a inovacio e ao empreendedorismo®®,

No entanto, o presente trabalho é escrito em um momento historico distante desses
niveis de desigualdade. Pelo contrario, o cenario atual representado nos dados dos trabalhos
analisados nos coloca proximos do pico da desigualdade, tanto de renda quanto de riqueza, em
toda nossa histéria. Nao é por menos que atualmente os maiores lideres mundiais expressam
publicamente a sua preocupacdo em torno do aumento da desigualdade de renda e da riqueza em

termos globais®*.

Em situacdes de elevados indices de desigualdade o impacto causado no
desenvolvimento econdmico se inverte. Nesta realidade, as diferengas de oportunidades entre as

diversas camadas da populagdo elevam o0s custos sociais e diminuem as possiveis escolhas

190 PIKETTY, Thomas, op. cit., p. 38; 556; 560; 589; 661; 693 e em muitas outras.

191 Segundo Picketty, a criacdo de um imposto mundial progressivo sobre o capital € uma utopia em razdo
das dificuldades oriundas da necessidade, para sua implementacdo, de “um esfor¢o brutal de coordenagio
internacional” (PIKETTY, Thomas, op. cit., p. 38) e de um “alto grau de integragdo regional” (PIKETTY, Thomas,
op. cit., p. 693), como a criagdo de um método de transmissdo automatica de informagdes bancérias entre paises para
verificacdo do conjunto de ativos pertencentes aos seus respectivos cidaddos (PIKETTY, Thomas, op. cit., p. 651).
192 Fundo Monetario Internacional, op. cit., p. 6 e ss.

193 Fundo Monetério Internacional, op. cit., p. 6.

19 Veja-se a posicdo do presidente norte-americano Barack Obama, por exemplo, o qual considera o aumento da
desigualdade como sendo o “desafio que define o nosso tempo” (Fundo Monetario Internacional, op. cit., p. 5).
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educacionais e profissionais da parcela menos favorecida, as instituicbes perdem sua

credibilidade e os cidaddos tendem a perder a esperanca no futuro®®,

Isso ocorre pois, assim como a justica, a igualdade é um valor incorporado pela
maioria das sociedades contemporaneas. Ou seja, a par de ideologias, culturas ou religifes, as
pessoas se importam com igualdade: trata-se de um indice que, quando elevado em determinado
pais, indica falta de mobilidade e oportunidade, representando portanto uma nacgéo cuja realidade

social oferece desvantagens continuas para alguns segmentos da sua populagao*®®.

Um bom exemplo prético de impacto negativo da desigualdade esta inserido no
contexto da crise de 2008, para o qual tambéem foi determinante a gestao irresponsavel de riscos
de instituicdes financeiras norte-americanas. Estudos apontam que o periodo prolongado de
grande desigualdade de renda entre a camada mais rica da populacao e as classes média e baixa
nos Estados Unidos teve relacdo direta com a formacgdo da bolha imobiliaria no mercado
hipotecario norte-americano, cujo estouro fez eclodir uma das maiores crises financeiras da

historia do capitalismo*®’.

Conforme esses estudos, tal periodo de desigualdade acentuada ajudou a propiciar
um cenério favoravel ao aumento da influéncia de lobistas das institui¢cdes financeiras (exemplos
pragmaticos de grandes corporagbes empresarias), forcando a desregulacdo financeira®®®; ainda,
incentivou o surgimento de uma politica publica de extensdo desbalizada de crédito, em vista de
atender a demanda por capital da populacdo com menor renda, aumentando assim o risco de

inadimpléncia®®.

Essa relacdo entre o desenvolvimento econdmico e a desigualdade de renda e riqueza,
que, como se viu, é também influenciada pela forma como sdo realizadas as atividades das
grandes corporacdes, ressalta a relevancia social da grande empresa. Utilizou-se do indice
desigualdade como ponto principal da analise dessa relevancia principalmente em vista do recém

195 Fundo Monetario Internacional, op. cit., p. 6.

1% Fundo Monetério Internacional, op. cit., p. 5.

197 Nesse sentido: RAJAN, Raghuram. Fault lines: how hidden fractures still threaten the world economy, Princeton,
Princeton University Press, 2010, pp. 14 e ss.; Fundo Monetério Internacional, op. cit., p. 8.

1% Fundo Monetario Internacional, op. cit., p. 8. Sobre a influéncia negativa do lobby exercido pelas instituicdes
financeiras norte-americanas e a crise das hipotecas no pais em 2008, vide IGAN, Deniz; MISHRA, Prachi;
TRESSEL, Thierry. A fistful of dollars: lobbying and the financial crisis, International Monetary Fund Working
Paper, 2009, pp. 26-27. Disponivel em: <http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2009/wp09287.pdf>. Acesso em
30 de setembro de 2015.

19 Raghuram Rajan chama a presséo politica por crédito facil originada do aumento da desigualdade de renda nos
Estados Unidos de “mais importante exemplo de falha cometida” no dmbito da politica norte-americana para a
configuracdo da crise de 2008 (RAJAN, Raghuram, op. cit., p. 14).



http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2009/wp09287.pdf

56

divulgado relatorio do FMI e tambem pelo recente trabalho de Thomas Picketty acerca do mesmo
tema. Por Obvio, a relevancia social da atividade das grandes corporacgdes ndo se resume somente

a esse ponto.

Na verdade, tendo em vista a sua influéncia econdmica, politica e social?®,
especialmente em uma realidade globalizada, com forte presenca de empresas multinacionais®®,
pode-se dizer que a forma como se da a sua atuacdo no mercado representa, utilizando-se de
terminologia cléssica do teatro grego, verdadeiro protagonismo para o desenvolvimento social e

econdémico do mundo?®?,

Segundo Rachel Sztajn, o mercado é uma instituicao social que surge como estrutura
criada com o objetivo de “atender a necessidades humanas™?%, InstituicGes possuem as seguintes
caracteristicas: estabelecem uma conex&o entre os individuos que as organizam; possuem uma
estrutura que as conforma; apresentam regras que as definem; e contém individuos que as
aceitam. Nesse sentido, os mercados, como institui¢cdes, possuem uma estrutura normativa (que
pode surgir por normas positivadas ou por autorregulacao) que “baliza as a¢des das pessoas que
neles atuam seja para oferecer bens ou servicos, seja para satisfazer a necessidades, escolhendo-
0s”, sendo caracterizados ainda pela sua maleabilidade: adaptam-se com velocidade as alteraces

sociais?%,

A sociedade desenvolve instituicbes como o mercado para simplificar operacdes
econdmicas e intensificar a criacdo e a circulagdo de riquezas®®. Para isso, sS40 necessarias
instituicdes eficientes, que reduzam o0s riscos e as incertezas por meio de regras claras, indutoras
de cooperacdo e desestimuladoras de oportunismo. Instituicbes eficientes possuem também
enforcement: elas imprimem forgas coercitivas para que os agentes se comportem do modo
estabelecido pela sua estrutura normativa, garantindo assim um ambiente seguro para as

transagoes.

200 ANTUNES, José Engrécia. Estrutura e responsabilidade da empresa: o moderno paradoxo regulatdrio, Revista
Direito GV, V. 1, n° 2, 2005, p. 29. Disponivel em:
<http://bibliotecadigital.fgv.br/ojs/index.php/revdireitogv/article/viewFile/35228/34028>. Acesso em 30 de
setembro de 2015.

201 1dem, p. 36.

202 ANTUNES, José Engrécia. Os grupos..., op. cit., p. 14.

203 SZTAJN, Raquel. Teoria juridica da empresa..., op. cit., p. 46.

204 SZTAIN, Raquel. Teoria juridica da empresa..., op. cit., pp. 52-53.

205 SZTAJN, Raquel. Teoria juridica da empresa..., op. cit., p. 51.
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A empresa, nessa mesma linha de raciocinio, também é uma instituicdo social?®®. Sua
acepcao atual (lembrando novamente que se trata de um termo polissémico?®’) a compreende
como sendo uma atividade econémica organizada, cujo propdsito é a facilitacdo, por meio da
juncdo dos fatores de producdo, da “coordenacdo das atividades econdmicas para mercados”2%.
Como aponta Paula Forgioni, “de um direito medieval de classe, ligado a pessoa do mercador,
passamos ao critério objetivo e liberal dos atos de comércio e, finalmente, a atividade da
empresa”?%. Isso significa estuda-la a partir da premissa de que sua atividade s6 cumpre sua
funcio econdmica, ou seja, sua “razdo de ser”, uma vez inserida no mercado?'?. Trata-se, desse

modo, de um agente fundamental para a alocacdo eficiente de recursos, distribuicdo justa de

rigueza e renda, oferta de trabalho, criacdo de inovages, uso de tecnologias, e outros.

2.2 A preferéncia das grandes empresas pela formacao de grupos

Até esse ponto do presente capitulo obtivemos os seguintes resultados: i) tendéncia
das grandes empresas modernas em se estruturar em torno de grupos de sociedades; e ii)

importancia das grandes empresas para o desenvolvimento sécio-econémico mundial.

Ora, se a importancia socio-econémica da atuacdo das grandes empresas é um fato, e
se tais agentes preferem a técnica do agrupamento de sociedades para organizar a sua atuacao,
parece-nos correto concluir, por silogismo, a relevancia sécio-econdmica da existéncia de um
tratamento juridico-societario conferido pela legislacdo, que compreenda esta préatica
mercadolOgica e atue para equilibrar os interesses presentes. Nesse topico, verificaremos o
porqué da preferéncia das grandes empresas na formacao de grupos, e alcangaremos a concluséo
de que, apesar da relevancia apenas demonstrada, o fenébmeno do agrupamento societario é
tratado na grande maioria dos ordenamentos juridicos contemporaneos de forma incongruente

com a sua incidéncia pratica.

206 SZTAJN, Raquel. Teoria juridica da empresa..., op. cit., p. 52. Explicitando a consequéncia dessa
definicdo de empresa em termos da sua relevancia ao mercado: “a eficiéncia do sistema econdmico depende
consideravelmente de como essas organiza¢fes conduzem seus negdécios, em particular, é claro, a moderna
corporagdo” (COASE, Ronald H., The Institutional..., op. cit.).

207 Vide nota 163 supra.

208 SZTAJN, Raquel. Teoria juridica da empresa..., op. cit., p. 52.

209 FORGIONI, Paula A. A evolugéo do direito comercial brasileiro..., op. cit., p. 100.

210 FORGIONI, Paula A. A evolugéo do direito comercial brasileiro..., op. cit., p. 100.
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2.2.1 Vantagens da concentracdo por agrupamento

Fabio Konder Comparato, referindo-se ao estudo juridico do fenémeno da macro-
empresa e da concentracdo empresarial, denota a urgéncia de se “aperfeigoar os instrumentos de
observacao dessa realidade dos fatos, buscando o conhecimento do direito efetivo e ndo apenas
do direito ideal”?!!. Essa mesma preocupagéo € também compartilhada por Daniel de Avila Vio,
indicando a necessidade de uma compreensdo dos fatores de ordem pratica que impulsionam os

agentes de mercado a organizar suas atividades em grupos de sociedades?'?.

Essa compreensdo de como se desenvolvem as escolhas dos agentes de mercado
impGe ao operador do direito que conheca de conceitos econdmicos, €, notoriamente para o tema
presente, daqueles mais conectados a nogéo de firma?®, como racionalidade limitada, custos de

transagdo, custos de agéncia, assimetria de informagcéo e outros?*,

De fato, ao tratar desta matéria, estamos lidando também com um fenémeno

econémico, e, muito em razdo do ganho de forca do método da analise econdmica do direito entre

211 COMPARATO, Fabio Konder, op. cit., p. 3.

212 /10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinag&o..., op. cit., 38.

213 A evolucdo da nogdo de empresa na ciéncia econdmica nos permite enumerar alguns trabalhos fundamentais.
Nesse sentido, identificam-se, em ordem cronolégica: a teoria dos custos de transacdo, de Ronald Coase (COASE,
Ronald H.. The nature of the firm, Economica, 1937, pp. 386-405. Disponivel em:
<http://courses.cs.washington.edu/courses/csep590/06au/readings/coase.pdf>. Acesso em 30 de setembro de 2015);
os trabalhos de Alchian e Demsetz (ALCHIAN, Armen A.; DEMSETZ, Harold. Production, information costs, and
economic organization, The American Economic Review, vol. 62, n°® 5, 1972, pp. 777-795. Disponivel em;
<http://business.illinois.edu/josephm/BA549 Fall%202010/Session%205/Alchian_Demsetz%20(1972).pdf>.
Acesso em 30 de setembro de 2015.); a teoria da rede de contratos, de Jensen e Meckling (JENSEN, Michael C.;
Meckling, William H.. Theory of the firm: managerial behavior, agency costs and ownership structure, Journal of
Financial Economics, V. 3, n° 4, 1976, pp. 305-360. Disponivel em:
<http://www.sfu.ca/~wainwrig/Econ400/jensen-meckling.pdf>. Acesso em 30 de setembro de 2015); a contribui¢do
de Oliver Williamson (WILLIAMSON, Oliver E.. The economic institutions of capitalism. New York, Free Press,
1985); e a teoria dos direitos de propriedade, de Oliver Hart (HART, Oliver; MOORE, John. Property rights and the
nature of the firm. Journal of Political Economy, vol. 98, n°® 6, 1990, pp. 1119-1158. Disponivel em:
<http://dash.harvard.edu/bitstream/handle/1/3448675/Hart_PropertyRights.pdf?sequence=2>. Acesso em 30 de
setembro de 2015). Conforme demonstra Ejan Mackaay, a importancia do conhecimento desses trabalhos pelos
juristas reside no fato de que tal saber facilita a compreensao das “dimensdes legais” do fendmeno empresarial
(MACKAAY, Ejan; ROUSSEAU, Stéphane, op. cit., p. 527.)

214 Para a compreenséo desses conceitos (e outros) no ambito da analise econdmica do direito: racionalidade limitada
— RIBEIRO, Marcia Carla Pereira. Racionalidade Limitada. In: RIBEIRO, Marcia Carla Pereira; KLEIN, Vinicius
(coord.). O que é andlise econdmica do direito. Uma introducéo, Belo Horizonte, Editora Férum, 2011, p. 63 e ss.;
custos de transacéo — PESSALI, Huéscar Fialho. Custos de Transac&o. In: RIBEIRO, Marcia Carla Pereira; KLEIN,
Vinicius (coord.), op. cit, p. 79 e ss.; assimetria de informacdo — TOKARS, Fabio Leandro. Assimetria
informacional. In: RIBEIRO, Marcia Carla Pereira; KLEIN, Vinicius (coord.), op. cit., p. 89 e ss.; custos de agéncia
— PINHEIRO FILHO, Francisco Renato Codevila. Teoria da agéncia (problema agente-principal). In: RIBEIRO,
Marcia Carla Pereira; KLEIN, Vinicius (coord.), op. cit., p. 97 e ss.



http://courses.cs.washington.edu/courses/csep590/06au/readings/coase.pdf
http://business.illinois.edu/josephm/BA549_Fall%202010/Session%205/Alchian_Demsetz%20(1972).pdf
http://www.sfu.ca/~wainwrig/Econ400/jensen-meckling.pdf
http://dash.harvard.edu/bitstream/handle/1/3448675/Hart_PropertyRights.pdf?sequence=2
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215

economistas e juristas<>, método esse pautado sobretudo em uma analise do Direito que tem

como base o ganho de eficiéncia?!

, verifica-se hodiernamente “uma exigéncia maior de
aproximacao dos pressupostos cientificos de operabilidade do direito e da economia”?!’. Se, de
um lado, a “economia ndo pode subjugar o Direito”, de outro, “exige-Se a contrapartida de que
sejam oferecidas regras claras e precisas para a ordenagio do mercado”?®, o que invariavelmente
deverd partir de uma sensivel compreensdo dos motivos de eficiéncia econdmica que

impulsionam os empreendedores.

Ordenagao de mercado n&o quer dizer portanto supressio de mercado?!®, significando
apenas que a nocdo de eficiéncia oriunda dos interesses dos agentes econémicos nao pode se
realizar em detrimento de valores socialmente perseguidos e incorporados pela ordem econémica
vigente?®, Pois bem, para que o direito consiga entdo atingir esse arduo equilibrio entre eficiéncia
econdmica e eficiéncia valorativo-juridica € requisito basico, e de forma especial no campo

empresarial®?!, que entenda na pratica como funcionam os instrumentos que regula.

Nesse sentido, deve-se observar primeiramente que os grupos de sociedades sdo uma
entidade econdmica e ndo uma entidade juridica???. Isto é, ndo apresentam estruturas de

governanca proprias, legalmente reconhecidas e suscetiveis de responsabilizagdo, como

223

conselhos administrativos e diretorias Com as excecOes dos ordenamentos juridicos

215 para um aprofundamento sobre a metodologia da anélise econdmica do direito: MACKAAY, Ejan; ROUSSEAU,
Stéphane, op. cit., pp. 665 e ss..

216 DINIZ, Gustavo Saad. Instrumentos de capitalizacéo..., op. cit., p. 10.

217 DINIZ, Gustavo Saad. Instrumentos de capitalizacéo..., op. cit., p. 10.

218 DINIZ, Gustavo Saad, op. cit., p. 10.

219 pelo contrario, como afirma David Campbell, a grande corporacdo da economia atual possui caracteristicas, em
especial sua escala global de atuacdo operacional, que naturalmente trazem imperfei¢cBes a sua governanca. Nesse
segmento, “o propdsito da regulagdo ¢ retirar essas imperfeicdes e devolver a governanga de mercado”. O que se
espera, segundo Campbell, é uma governancga de mercado através da qual, mediante legal enforcement, se alcancem
os efeitos desejados quando o préprio mercado perdeu seu poder de ser self-enforcing (CAMPBELL, David. Why
Regulate the Modern Corporation? The Failure of Market Failure. In: MCCAHERY, Joseph; PICCIOTTO, Sol; et
al. Corporate Control and Accountability: Changing Structures and the Dynamics of Regulation, Oxford, Clarendon
Press, 1994, p. 103).

220 DINIZ, op. cit., p. 10.

221 Como salienta Daniel de Avila Vio, no campo empresarial, em razio da “sofisticagdo” de determinados agentes
e dos vastos recursos ao seu dispor, ¢ normal que op¢des de regulagdo resultem em “respostas estratégicas as novas
restricdes que eventualmente se mostrem ainda mais nocivas para a coletividade do que as condutas que se buscou
originalmente disciplinar”. O autor afirma ainda que esse risco sera maior se as “estruturas de incentivo e
desincentivo que pautam as acdes dos empreendedores ndo forem esmiugadas e tomadas em consideracdo quando
se analisa o fato objeto da norma ou se prop&e percurso alternativo para disciplina-lo” (VIO, Daniel de Avila. Ensaio
sobre os Grupos de Subordinagdo..., op. cit., p. 38).

222 ANTUNES, José Engrécia. The governance..., op. cit., p. 25.

223 Ressalva-se que nos grupos de direito é possivel a criagio de estruturas de governanca propria. E esse o contetido
do artigo 266 da Lei das S/A, que se refere a estrutura administrativa do grupo, bem como dos artigos 269, VI, e
272, caput. Os grupos de direito e os grupos de fato serdo abordados a seguir.
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societarios que reconhecem a existéncia dos chamados grupos de direito??*

, constituidos por suas
sociedades-membro com base em instrumento legal especificamente previsto para esse propdsito
(como a convengéo grupal no direito brasileiro, dos artigos 265 e seguintes da Lei de S/A), a

maior parte dos ordenamentos ndo possui legislacao especifica em matéria de grupos.

Isso ocorre pois nos denominados grupos de base societaria de fato, em oposicdo aos
grupos de direito, a relacdo grupada se da ndo por instrumento legal previsto para esse fim, ou
seja, institucionalizado, mas sim por relag@es de controle ou coligagio societaria?®® (artigo 243,
81°, §2° e 85°, Lei 6404/1976), o que muitas vezes dificulta a tarefa de relacionar a atuacéo de
uma das componentes do grupo com o controlador??®, Como o tratamento juridico conferido aos
grupos de direito € exclusivo para 0s agrupamentos formados por convencao (contrato), 0s grupos
de fato, por serem originados de relacGes de controle ou coligacdo, ficam, interpretando-se
estritamente o texto normativo, afastados dessa previsao legal. Contraditoriamente, os grupos de

fato representam a massiva opc¢do dos agentes econdmicos que adotam a técnica grupal.

Dessa forma, no caso brasileiro (e, bem verdade, na maior parte dos ordenamentos
juridicos??’), apesar de reconhecer juridicamente a existéncia dos grupos de direito, reservando-
Ihes um tratamento juridico proprio??8, os grupos de fato sdo tratados juridicamente pelas normas
referentes as sociedades individualmente consideradas®?®. Engracia Antunes nos resume de forma

99, ¢

contundente tal verdade, a qual ele denomina “estranha contradi¢gdo”: “enquanto o corporation

224 Mesmo nos casos dos paises que reconhecem os grupos de direito, como Brasil, Alemanha e Portugal, por
exemplo, o problema apontado persiste, ja que a imensa maioria dos grupos de sociedades, mesmo com a opc¢ao
conferida pelo seu ordenamento juridico de constituirem grupos de direito, optam pela constituicdo de grupos de
fato. Vide a afirmacdo de Walfrido Jorge Warde Jr, segundo o qual os grupos de direito sdo “contratualmente
determinados e estatisticamente irrelevantes” (WARDE JUNIOR, Walfrido. O fracasso do direito grupal brasileiro:
a institucionalizacao do controle oculto e de sua sub-repticia transferéncia. In: ARAUJO, Danilo Borges dos Santos
Gomes de; WARDE JUNIOR, Walfrido [org.]. Os grupos de sociedades: organizagéo e exercicio da empresa, S&o
Paulo, Saraiva, 2012, p. 118). Mais sobre essa realidade, em termos de Brasil, pode ser verificada nos seguintes
estudos: PRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses..., op. cit., pp. 69 e ss.; CARVALHOSA, Modesto,
Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas, 3. ed., v. 4, t. 2, Sdo Paulo, Saraiva, 2003, p. 311.

225 PRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses..., op. cit., p. 55.

226 As técnicas de detecgdo dos grupos de fato passam pela construgdo das relacdes de controle e coligacéo existentes
entre as sociedades individuais componentes do grupo, 0 que nem sempre é tarefa facil, como podemos apreender
da leitura do ja citado artigo do autor Walfrido Jorge Warde Jr (WARDE JUNIOR, Walfrido. O fracasso... op. cit.,
pp. 115 e ss.).

227 ANTUNES, José Engracia. The governance..., op. cit., p. 30.

228 Os grupos de direito séo tratados nos artigos 265 até 277 da Lei das S/A. O artigo 265 estabelece a necessidade
de uma convencdo entre as sociedades para formacdo de um grupo de direito. No mesmo sentido, o artigo 267
estabelece que somente 0s grupos organizados por convengdo poderdo usar designagdo com as palavras “grupo” ou
“grupo de sociedade”.

229 PRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses..., op. cit., p. 55.
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group € o agente principal na economia moderna, a corporacéo singular é ainda a atriz central na

maioria dos ordenamentos juridicos nacionais”?%.

Essa é uma caracteristica principal dos grupos de sociedades: neles, cada sociedade-
membro é um sujeito de direito diverso das demais sociedades do grupo?!. Apesar da dificuldade
que isso impde ao direito, tem-se, em termos de analise das vantagens da técnica grupal, que tal
separacao legal constitui precisamente uma das principais caracteristicas incentivadoras do seu
uso pelos agentes econémicos (tal afirmacéo vale tanto nos grupos de fato quanto nos grupos de
direito?®?),

Trata-se de uma grande vantagem econdmica, a separacdo dos nucleos juridicos de
cada sociedade componente do grupo, pois possibilita uma “verdadeira divisdo dos riscos da
exploracdo empresarial, ja que cada sociedade agrupada, em principio, apenas respondera no
limite do seu proprio patriménio pelas respectivas dividas”?%. Assim, por exemplo, no caso de
faléncia de uma das sociedades componentes do grupo, a priori?®*, as demais no serdo afetadas

pelas suas obrigacdes e débitos?%.

Essa limitacdo de responsabilidade € apontada como uma das principais razoes da
atratividade desse instrumento de concentracdo as grandes corporaces?®®. Ao optar pela
estruturacdo em grupo societario, 0 empreendedor tem em maos um instrumento que Ihe garante
poder de gestdo dos negécios das controladas e ao mesmo tempo separacdo de riscos®®,

precisamente pela compartimentacdo do patrimonio investido (clara vantagem, por exemplo, em

230 ANTUNES, José Engracia. The governance..., op. cit., p. 24. Phillip I. Blumberg coloca essa questio da
seguinte forma: “O conceito tradicional de entidade corporativa a qual o Direito atribui direitos e a qual impde
responsabilidades ndo mais se encaixa nas organizagdes econdmicas conducentes de atividades (nos dias atuais)...”
(parénteses nossos). Logo em seguida, noutra passagem: “No mundo moderno das corporagdes transnacionais, os
atores econdmicos sdo tipicamente 0s grupos corporativos; no entanto, a lei continua focando como ator legal cada
sociedade componente, ao invés de focar no grupo” (BLUMBERG, Phillip 1., The Multinational Challenge to
Corporation Law: The Search for a New Corporate Personality, New York, Oxford University Press, 1993, p. 205).
231 GALGANO, Francesco. Lex mercatoria, Bolonha, 11 Mulino, 2001, p. 163.

232 1ss0 porque, como se Viu, a separacdo legal de cada componente do grupo é uma caracteristica geral dos grupos
societarios, isto €, ocorre tanto nos grupos de fato quanto nos grupos de direito. Ocorre que, nos grupos de direito,
em razdo da existéncia de um instrumento juridico firmado especificamente para constituicdo legal do grupo, sua
identificacdo no mercado se torna facil, enquanto que, nos grupos de fato, ante a ndo existéncia desse mesmo
instrumento legal, sua identificagdo depende de andlises das relacdes de controle e coligacdo existentes entre as
sociedades componentes.

233 ANTUNES, José Engracia. Os grupos..., op. cit., p. 40.

234 Como se demonstrara na pagina seguinte.

2% Sobre faléncia em grupos, vide DINIZ, Gustavo Saad. Faléncia em grupos..., op. Cit..

2% V10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinag&o..., op. cit., p. 55.

231 E interessante perceber que a existéncia de patrimdnio separado das sociedades entre si é o que “dimensiona os
riscos” do empreendedor, sendo determinante para o calculo das “vantagens e desvantagens dos socios” (DINIZ,
Gustavo Saad. Faléncia em grupos..., op. cit., pp. 109 e ss.).
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comparagdo com grandes empresas unissocietarias, que criam diferentes departamentos internos
para gerir seus projetos)?®. Segundo Engracia Antunes, referido efeito, advindo da manutencgio
da singularidade juridica de cada sociedade do grupo, somente a técnica de agrupamento

societario oferece as empresas?*°.

Em grupos, a limitagdo de responsabilidade adquire nova configuragio?®.

Diferentemente do tradicional esquema pautado na separacdo, em uma sociedade individual, do
patriménio destinado a atividade social e do patriménio pessoal dos sécios, no qual a totalidade
do patrimdnio social da sociedade estid a disposi¢do das obrigagcdes contraidas na atividade

empresaria desempenhada, em grupos de sociedades 0 modelo se complexifica?*.

Em razdo da formacdo desses conglomerados ser oriunda de participacdo social do
controlador nas sociedades controladas, o patrimonio de uma determinada sociedade-membro,
ou ao menos parte dele, pode, por vezes, ndo estar mais vinculado somente com as obrigacoes
contraidas no ambito de sua atividade. Essa situacdo abre margem por exemplo para que o
controlador determine o “sentido do fluxo patrimonial, em uma ou outra dire¢do”, o que, por

6bvio, pode resultar em boa oportunidade para atuacio abusiva ou fraudulenta de sua parte*.

Nesse sentido, esta ja bem salientado na doutrina e jurisprudéncia a possibilidade do
patrimdnio de uma sociedade controlada ou controladora ser atingido em razdo do desequilibrio
financeiro de outra componente do grupo, o que relativiza a vantagem apenas mencionada.
Segundo Gustavo Saad Diniz, em casos de faléncia em grupos, por exemplo, o instituto da
desconsideracdo da personalidade juridica vem sendo largamente utilizado pela jurisprudéncia
brasileira para romper a autonomia da personalidade juridica e desativar a estrutura de

responsabilidade limitada®*.

E evidente que, como dito, a limitacio da responsabilidade é fundamental na escolha
do agente econdémico em organizar ou ndo seu patriménio por meio do grupo societario, do que

se espera sempre uma postura criteriosa do poder judiciario ao invocar determinada ruptura. De

238 Fabio Konder Comparato afirma que a limitagdo de responsabilidade em grupos societarios atua como 0s aceiros
(faixas de terra nas quais toda a vegetagdo é removida, para evitar a passagem de incéndios em fronteiras), impedindo
que resultados negativos de uma componente do grupo afete os resultados das demais (COMPARATO, Fabio
Konder. Na proto-histéria das empresas multinacionais..., op. cit., pp. 262-269).

233 ANTUNES, José Engracia. Os grupos..., op. Cit., pp. 40-41.

240 Vide nota 159 supra.

241 /10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinagéo..., op. cit., p. 56.

242 \/10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinagéo..., op. cit., p. 56.

243 DINIZ, Gustavo Saad. Faléncia em grupos..., op. cit., p. 169.
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modo geral, trés critérios sdo apontados pela doutrina como “referéncia para a desconsideracao
da personalidade juridica em grupos” na jurisprudéncia brasileira®*4: presenca de unidade de
comando empresarial; constatacdo de abuso de poder; e responsabilidade extracontratual,
advinda de danos causados por outra sociedade do grupo. No entanto, apesar do notorio apelo
por sistematicidade no tratamento dos dispositivos legais relacionados ao tema, ainda é constante
a preocupacao de diversos pesquisadores com o uso desregrado e sem critério da desconsideragédo

da personalidade juridica, ndo somente em tema de grupos de sociedades?#°.

Sobre essa questdo, vale salientar ainda que nossa legislacdo contempla, também néo
a par de algumas criticas da doutrina, tratamento juridico especifico para regular a divisdo de
riscos entre sociedade-méde e demais componentes em determinadas matérias, exatamente

preocupada em equilibrar a responsabilidade quanto a questdes de cunho social e interesse

244 DINIZ, Gustavo Saad. Faléncia em grupos..., op. cit., p. 169.

245 Também sobre o uso assistematico da desconsideragdo, Henry Hansmann e Reinier Kraakman afirmam de forma
contundente que “a distingdo entre desconsideragdo liberalizada da personalidade juridica e responsabilidade
ilimitada é em grande parte retorica” (HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, Reinier. Pela responsabilidade
ilimitada do acionista por danos societarios. In: ARAUJO, Danilo Borges dos Santos Gomes de; WARDE JUNIOR,
Walfrido (org.). Os grupos de sociedades: organizacao e exercicio da empresa, Sdo Paulo, Saraiva, 2012, p. 324).
Nessa mesma linha: LOBO, Jorge. Extenséo da faléncia e o grupo de sociedades. Revista da EMERJ, v. 12, n. 45,
pp. 74-86, 2009. Disponivel em
<<http://www.emerj.tjrj.jus.br/revistaemerj_online/edicoes/revista45/Revistad5_74.pdf>>. Acessado em:
03/11/2015; SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societario. .., op. cit., pp. 232-271; WARDE JUNIOR,
Walfrido Jorge. A crise da limitacdo de responsabilidade dos sdcios e a teoria da desconsideracdo da personalidade
juridica, Tese de Doutorado, Universidade de S&o Paulo, 2004, p. 183; PARENTONI, Leonardo Netto.
Reconsideracao da personalidade juridica — estudo dogmatico sobre a aplicagdo abusiva da disregard doctrine com
analise empirica da jurisprudéncia brasileira, Tese de Doutorado, Universidade de S&8o Paulo, 2012, p. 31;
OLIVEIRA, José Lamartine Corréa de. A dupla crise da personalidade juridica, Sdo Paulo, Saraiva, 1979.
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246 247 248

publico, como relacdo de trabalho , concorréncia

250

, relacdo consumerista

e corrupgao®?,

, seguridade

social?*®, protecéo do crédito

Continuando o apontamento de suas vantagens, também € determinante para a
atratividade do instrumento do grupo de sociedades o fato de que esta forma de organizagéo do
capital pode ajudar o empreendedor a cumprir determinados requisitos legais e ganhar vantagem
estratégica. Nesse sentido, merece destaque as empresas multinacionais?®?, normalmente
organizadas por meio de uma holding controladora e diversas controladas criadas no direito dos

paises nos quais atuam.

Dessa forma, atuam por meio de um “veiculo societario plenamente integrado a

realidade juridica na qual o “forasteiro” da seus primeiros passos”, constituindo por vezes um

246 Na CLT, o artigo 2°, §2°, traz os dizeres “sempre que uma OU mais empresas, tendo, embora, cada uma delas,
personalidade juridica prépria, estiverem sob a dire¢do, controle ou administragéo de outra, constituindo grupo
industrial, comercial ou de qualquer outra atividade econémica, serdo, para os efeitos da relacdo de emprego,
solidariamente responsaveis a empresa principal e cada uma das subordinadas”. Percebe-se que 0 artigo faz mencéo
expressa a existéncia de uma empresa principal para caracterizacdo de grupo, empresa esta que deve exercer poder
de administracdo, direcdo ou controle na subordinada. A jurisprudéncia, no entanto, apesar dessa previsao expressa,
vem relativizando essa exigéncia legal em vista da realidade observada, na qual nem sempre grupos econdémicos sao
geridos por uma sé empresa-méae, podendo constituir-se sob modelos menos subordinados e mais cooperativos.
Assim, faz-se incidir a responsabilidade solidria das sociedades componentes do grupo em matéria trabalhista
também nos grupos de cooperacdo. Vide, nesse exato conteudo: 22 turma do Superior Tribunal de Justiga, Recurso
Especial 1144881/SC.

247 No Codigo de Defesa do Consumidor (Lei 8.078/1990) a questdo da responsabilidade dos grupos é tratada no
paragrafo 2° do artigo 28: “as sociedades integrantes dos grupos societarios e as sociedades controladas, sdo
subsidiariamente responsaveis pelas obrigacdes decorrentes deste codigo”. Perceba que a lei consumerista cita
expressamente 0s grupos societarios e as sociedades controladas. 1sso ocorre pois nem sempre uma relagdo de
controle significaré a existéncia de uma relagdo de grupo, tendo o diploma legal almejado garantir a responsabilidade
solidaria tanto num quanto noutro caso. Sobre relagdo de controle sem que se estabeleca relagdo de grupo, vide:
ANTUNES, José Engréacia. The governance..., op. Cit., p. 47 e ss.

248 O Direito Concorrencial trabalha com o conceito de grupo econdmico, conforme ja se delimitou. Na Lei 12.529
de 30 de novembro de 2011 (Nova Lei do CADE), o artigo 33 afirma que “serdo solidariamente responsaveis as
empresas ou entidades integrantes de grupo econdmico, de fato ou de direito, quando pelo menos uma delas praticar
infragdo a ordem econémica”.

249 A Lei 8.212/1991, que organiza a Seguridade Social, traz no inciso IX do artigo 30 que “as empresas
que integram grupo econdmico de qualquer natureza respondem entre si, solidariamente, pelas obrigacdes
decorrentes desta Lei”.

20 Engracia Antunes ressalta a existéncia de mecanismos de natureza contratual, legislativa e jurisprudencial
de protecédo aos credores em grupos de sociedades (ANTUNES, José Engracia. Os grupos..., op. cit., pp. 124 e ss.);
na realidade brasileira, identifica-se especialmente um mecanismo jurisprudencial: a desconsideracdo da
personalidade juridica em casos de faléncia de grupos, pela qual se afasta o principio da separacdo juridica entre as
sociedades componentes do grupo para imputar a sociedade-mée responsabilidade por determinadas agdes das
sociedades-filhas. Gustavo Saad Diniz, sobre o uso da desconsideracdo da personalidade juridica com base no
critério da unidade econdmica pela jurisprudéncia nacional, afirma que se trata de uma consequéncia direta do “vazio
legislativo”, afirmando ainda que o uso de tal mecanismo se d4 de forma indistinta, sem critérios bem definidos
(DINIZ, Gustavo Saad. Faléncia em grupos..., op. cit., pp. 169 e ss.).

251 A Lei Anti-Corrupgao (Lei 12.846/2013), no artigo 4°, §2°, estabelece a responsabilidade solidaria das sociedades
controladas, controladoras ou coligadas pela pratica dos atos por nela previstos.

252 Como demonstra Fabio Konder Comparato, desde o Banco Médici ja se conhece da preferéncia das empresas
multinacionais pela criacéo de grupos de sociedades (COMPARATO, Fabio Konder. Na proto-histéria das empresas
multinacionais..., op. cit., pp. 261-269).
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conjunto de sociedades sob controle tnico, porém registradas em diferentes jurisdigdes?3. De
acordo com Daniel Avila Vio, tal estrutura oferece vantagens de reducdo dos custos de
transagd0®* nas negociacdes envolvendo parceiros locais?>® e na obtencdo de permissio para
exercer atividade?®, conferindo ainda melhor utilizagdo dos tratados, regras fiscais e beneficios

ofertados por cada pais®®’.

Outro importante beneficio da técnica grupal para as grandes empresas € a sua
maleabilidade organizacional®®. Como explicou Coase em seu classico texto, do lado de fora da
empresa, “os movimentos do prego direcionam diretamente a produ¢do, que ¢ coordenada por
uma série de troca de transagdes no mercado”?®°. Por sua vez, dentro da estrutura da empresa,
essas transagdes de mercado desaparecem, e, no lugar de uma “complicada estrutura de mercado”
pautada na troca de transacOes, surge a coordenacdo do empreendedor, que direciona a

produgio?®°.

Coase demonstrou que quando a empresa transaciona no mercado, uma vez que 0
mecanismo de precos ndo é neutro em termos de eficacia econdmica®?, surgem diversos custos.
S&o os chamados custos de transacdo, provenientes, por exemplo, da procura pelo melhor agente
para se transacionar, da negociacdo com esse agente, da conclusdo e posterior supervisdo do
contrato firmado, dos riscos aleatorios advindos do oportunismo caracteristico de uma realidade

informacional assimétrica, etc22.

Assim, ao internalizar na sua prépria estrutura coordenada de producdo algumas
transacdes antes realizadas fora do seu seio, a empresa deixa de se submeter a essa complexa

estrutura de mercado, passando a submeter essas transacbes a sua propria estrutura

23V10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinac&o..., op. cit., p. 46.

254 Serdo tratados mais aprofundadamente nas paginas seguintes.

25 O autor exemplifica de forma simples e contundente: “Para nos atermos a banal exemplo, ¢ muito mais facil e
menos dispendioso para um empresario brasileiro solicitar a competente Junta Comercial copia dos atos constitutivos
de uma sociedade limitada, controlada por grupo estrangeiro,..., do que obter informagdes analogas relativas a uma
sociedade estrangeira” (VIO, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinagéo..., op. cit., p. 46).

26 V/eja-se, por exemplo, o contelido do artigo 1.134 do Codigo Civil brasileiro, cuja incidéncia poderia ser
facilmente afastada por meio da constituicéo de sociedade em solo nacional: “A sociedade estrangeira, qualquer que
seja o seu objeto, ndo pode, sem autorizacdo do Poder Executivo, funcionar no Pais, ainda que por estabelecimentos
subordinados, podendo, todavia, ressalvados os casos expressos em lei, ser acionista de sociedade anénima
brasileira”.

257 V10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinac&o..., op. cit., pp. 46-47.

%8 Constatando a maleabilidade da técnica dos grupos empresariais: PRADO, Viviane Muller. Conflito de
interesses..., op. cit., p. 42.

29 COASE, Ronald H., The nature..., op. cit., p. 388.

20 COASE, Ronald H., The nature..., op. cit., p. 388.

21 ANTUNES, José Engrécia. Os grupos..., op. cit., p. 39.

22 ANTUNES, José Engrécia. Os grupos..., op. cit., p. 39.
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organizacional®®. Nas palavras de Engracia Antunes, a empresa “internaliza o proprio mercado,
fugindo aos custos inerentes a transacdo em mercado livre e eliminando a alea inerente ao seu

funcionamento’2%4,

Coase afirma, em suma, que a principal razdo do porqué se torna lucrativa a criagcao
de uma organizacdo interna € que usar o mecanismo de preco (entenda-se: realizar transacdes no
mercado aberto) por vezes gera um custo adicional na atividade. Veja-se essa passagem:

“O mais 6bvio custo de se organizar uma producédo pelo mecanismo de prego é aquele
de se descobrir a informacao sobre quais sdo 0s precos relevantes. Este custo pode ser
reduzido mas ndo sera eliminado pela emergéncia de especialistas que venderdo tal
informagdo. Os custos de negociacdo e conclusao de contratos especificos para cada
transacdo que ocorre no mercado também precisam ser levados em conta. (...) E verdade
que os contratos ndo sdo eliminados quando se realiza uma firma, mas eles séo
grandemente reduzidos. O fator de producdo (ou o seu proprietario) ndo precisa fazer
uma série de contratos com os fatores com os quais ele esta cooperando dentro da firma,

COMO seria necessario, com certeza, se tal cooperagao se desse como resultado direto do
trabalho do mecanismo de prego”?%,

De acordo com Oliver Williamson, essa tensdo entre organizacdo de mercado e
organizacdo interna se torna evidente quando adaptacdes as relacdes contratuais sdo necessarias,
sendo que tais adaptacBes sdo naturais em razdo das incertezas que podem advir durante as
obrigactes®®®. Nesse sentido, ¢ chamada a atencdo para trés atributos das transagdes que
normalmente elevam seus custos: especificidade de ativos, as proprias incertezas do negdcio e

do agente e a frequéncia em que se dara a relacdo pactuada.

A nocdo de empresas como agentes econdémicos que visam reduzir custos de
transacdo por meio de sua internalizagdo € fundamental para o tema grupos de sociedades, pois é
precisamente ela quem nos permite abstrair da ultrapassada acepg¢édo da organizacédo da atividade
por meio da existéncia de apenas uma pessoa natural ou juridica?®’. Na visdo da firma coaseniana,
sempre que 0s custos da organizacao interna da atividade forem menores se duas firmas se unirem
sob um s6 comando econdmico, em comparagao com 0 cenario oposto, no qual as duas atuam

isoladas, tais empresas tenderdo a optar pela formacao de um grupo. Isso porque as empresas

263 /10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinag&o..., op. cit., pp. 54.

264 ANTUNES, José Engracia. Os grupos..., op. cit., p. 39.

265 COASE, Ronald H., The nature ..., op. cit., pp. 390-391.

266 Williamson, em razdo dessa necessidade natural de se adaptar as relagBes contratuais as incertezas advindas,
defende a importancia de contratos propositalmente abertos, os “contratos incompletos”, que visam a ser mais
maledveis a essas situagdes de improviso (WILLIAMSON, Oliver E.. Outsourcing: transaction cost economics and
supply chain management, Journal of Supply Chain Management, 44, n° 2, 2008).

267 AZEVEDO, Luis André N. de Moura. O paradoxo da disciplina legal dos grupos de direito no Brasil sob uma
perspectiva de direito e economia. In: ARAUJO, Danilo Borges dos Santos Gomes de; WARDE JUNIOR, Walfrido
(org.). Os grupos de sociedades: organizagao e exercicio da empresa, Séo Paulo, Saraiva, 2012, pp. 180-181.
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atuam em um ambiente competitivo, ndo se podendo esquecer que a sua existéncia sera eficiente
ndo apenas se 0s custos da sua estrutura interna de organizacéo forem menores do que 0s custos
de transacdo envoltos na realizacdo da mesma atividade mediante a estrutura de mercado, mas
também se tais custos forem menores do que 0s custos organizacionais internos dos seus

concorrentes?58,

Ainda na perspectiva econdémica dos custos de transacdo, 0s grupos de sociedade
ajudam também na diminuicao de atritos, oferecendo “concretas vantagens” de relagdo entre as
sociedades membros?%®. Henry Hansmann infere que estar sob a mesma relagéo de propriedade
(“ownership”), isto é, estar sob a mesma rela¢do de dominio para com a sociedade-mae, acarreta
a diminuic&o dos conflitos de interesse normalmente existentes entre agentes de mercado?’°. Isso
ocorre em razdo da natural diminuicdo da incidéncia de falhas de mercado nesses casos de co-
propriedade, falhas essas como influéncia do poder de mercado dos agentes e assimetria de

informacao®’*.

Em palavras simples, relacionar-se consigo mesmo (mesmo que a relagdo comum se
dé indiretamente, como ocorre com as sociedades membros dos grupos de participacéo radial)
pode ser mais vantajoso economicamente. E a técnica dos grupos de sociedades possibilita
inimeras formas para aquele empreendedor que deseja internalizar meios de producéo, oferendo
assim opcdes de estruturacdo do capital que atendem a diferentes estratégias de

posicionamento?’2,

Assim, por exemplo, veja-se a possibilidade de a técnica do agrupamento ser utilizada

para garantir uma estratégia de diversificacio?’® mediante integracéo vertical, aquela na qual a

268 AZEVEDO, Luis André N. de Moura, op. cit., pp. 180-181.

269 Daniel de Avila Vio exemplifica “ganhos de imagem, reputacdo, crédito e acesso a rede de suprimentos e
distribuicéo de produtos” como algumas das vantagens relacionais obtidas por controladora e controladas na rela¢do
grupada (VIO, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinagéo..., op. cit., pp. 183-184).

210 HANSMANN, Henry. Ownership of the firm, Journal of Law, Economics, and Organization, vol. 4, n° 2,
Yale University, 1988, pp. 272-273.

21 Também sobre o ganho de eficiéncia da gestdo informacional no dmbito da firma: ALCHIAN, Armen
A.; DEMSETZ, Harold, op. cit., pp. 793-794.

272 Sobre a importancia da relagdo entre a estratégia de uma empresa e a sua estrutura organizacional, veja-se a
seguinte afirmacdo: “sem consisténcia e congruéncia entre 0S objetivos estratégicos da empresa e a estrutura
organizacional que possui para se implementar esses objetivos, mesmo os melhores administradores, a melhor
estratégia ou a melhor estrutura nio serd capaz de produzir os resultados desejados” (BERRY, Heather. The
strategies and structures of multinational corporations, University of Pennsylvania, 2009, p. 3).

273 para melhor compreensdo das diferentes estratégias de expansdo da empresa e sua relacdo com grupos
empresariais: PRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses..., op. cit., pp. 37-41; BLUMBERG, Phillip I.;
STRASSER, Kurt A.; GEORGAKOPOULOS, Nicholas L.; GOUVIN, Eric J.; FOWLER, Jonathan W.. Blumberg
on corporate groups, v. 5, parte IX, Nova lorque, Wolters Kluwer, 2011, §180.01 e seguintes.
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sociedade-mae assegura a certeza de ter a sua disposi¢do “fontes de abastecimento ao melhor
preco”?’*: ou para garantir uma estratégia de especializacdo mediante integragdo horizontal,
possibilitadora de “importantes economias de escala”?’®. Ainda, pode-se utilizar o agrupamento
para implementacdo de estratégia de diversificacdo com formacdo de conglomerados, com
“ampliacao do ambito de aplicagao dos recursos da empresa em areas cuja conexao ¢ t€nue ou

inexistente?’6,

Ao implementarem essas estratégias mediante a técnica de grupos de sociedades, 0s
empreendedores garantem, conforme foi visto, autonomia juridica e organizacional em relacéo a
cada sociedade componente. Além do ja citado beneficio da divisdo de riscos, isso confere
também uma importante vantagem operacional. Atualmente, como demonstra Engracia Antunes,
constitui-se como um fato “das ciéncias microecondmicas ¢ empresariais o de que a empresa nao

pode crescer indefinidamente sem com isso sofrer graves deseconomias de dimensio”?’’.

Essas deseconomias sdo originadas de uma constante diminuicdo da eficacia
econdmica e do aumento da inflexibilidade organizativa advindas do “gigantismo” da empresa?’®,
problema esse que ndo se verifica com a técnica dos grupos empresariais. A existéncia de
multiplas unidades juridicas em contraposicdo a existéncia de uma Unica grande estrutura
empresarial também oferece vantagens juridico-fiscais: a tributacdo de varias pequenas
sociedades normalmente se da a uma taxa menor do que a tributacdo de uma grande sociedade,

vista como Unica contribuinte?’.

Finalizando as vantagens da técnica de agrupamento, ressalta-se que o modo como
se desenrolam as participacGes sociais nos membros dos grupos de sociedades ainda permite que,
com uma quantia menor de investimento, se tenha controle e poder de direcdo unitaria sobre uma

vasta soma de capital®®, Isso constitui outra vantagem do instrumento de grupos, pois aumenta

274 ANTUNES, José Engracia. Os grupos..., op. cit., p. 36.

215 ANTUNES, José Engrécia. Os grupos..., op. cit., p. 37.

26 PRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses..., op. cit., p. 39.

27 ANTUNES, José Engracia. Os grupos..., op. cit., p. 37.

28 ANTUNES, José Engracia. Os grupos..., op. cit., p. 37.

29 ANTUNES, José Engracia. Os grupos..., op. cit., p. 42.

280 Daniel de Avila Vio denota que nos grupos a “dissociagiio entre propriedade e controle do capital” é levada “as
Gltimas consequéncias e, com efeito, € muitas vezes adotada com o objetivo especifico de permitir o controle sobre
a maior massa possivel de recursos com o menor investimento de capitais proprios, especialmente em paises, como
o Brasil, marcados pela alta concentragdo da propriedade acionaria e mercados de capitais ainda ndo plenamente
desenvolvidos” (VIO, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinacéo..., op. cit., pp. 47-48).
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0 poder financeiro de investimento dos agentes econémicos, sendo esse 0 caso dos grupos de

base societaria com participagdo social piramidal, por exemplo?.

Sobre essa caracteristica propagadora do controle por meio de pouco dispéndio de
capital, salienta-se que criacdo de um grupo de sociedades ndo somente impde as controladas
situacdo de dominio, como pode também ter como objetivo estabilizar um bloco de controle ja
existente. Essa Ultima possibilidade é muito utilizada em empresas familiares cujo capital social
é composto, de um lado, por parentes que detém participac6es individuais em nome proprio e, de
outro lado, por outra pessoas naturais ou juridicas sem vinculo de parentesco com o0s demais

sOcios.

Em casos nos quais a participacdo individual de cada parente ndo é suficiente para
fazer frente a participacdo social dos demais sdcios ndo parentes, pode-se optar pela composicdo
coletiva de um bloco de controle familiar. Nesses casos, seria racional criar uma sociedade

holding?®2

e conferir as participac6es individuais dos socios da mesma familia para essa nova
companhia. Desse modo, todos os parentes viram socios da nova holding e, com mais seguranca,
evitam alguma possivel “deser¢do”, diminuindo o risco de “fragmenta¢do de seu bloco de

controle” em favor dos socios ndo parentes?,

Por meio desta analise de vantagens, vimos até aqui alguns fatores que tornam o
instrumento grupal atrativo ao capital investidor, que opta especialmente pelo grupo de fato em
detrimento do convencional ou de direito. Desse modo, quais fatores entdo existem, na realidade
brasileira, que impulsionam os agentes de mercado a optarem massivamente pelos grupos de
fato? Se a Lei das S/A especificamente criou um modelo de regulacdo préprio para grupos,
reconhecendo juridicamente a subordinacdo dos interesses das sociedades ao interesse do
controlador do grupo, ndo parece mais plausivel que, uma vez escolhida a op¢do do agrupamento,
se opte pela formalizacdo de um grupo de direito?

281 Aponta Gustavo Saad Diniz que a “maior parte dos grupos de fato brasileiros se forma por estruturas piramidais
de controle e com variedade no objeto social das sociedades controladas...” (DINIZ, Gustavo Saad. Faléncia em
grupos..., op. cit., p. 113). Para exemplos de participacdo em cadeia que comprovam o aumento de forca do capital
investido: COMPARATO, Fabio Konder, op. cit., p. 80; ANTUNES, José Engrécia. Os grupos..., op. cit., p. 40.

282 \/ale ressaltar que a sociedade holding ndo se confunde com o grupo em si. Ela é apenas a clpula do grupo, isto
¢, uma “forma organizativa da respectiva cupula hierarquica (do grupo): ela constitui tdo somente uma das
modalidades juridico-societarias possiveis que pode revestir a sociedade mée de um grupo” (Com parénteses nossos.
ANTUNES, José Engracia. Os grupos..., op. cit., p. 63).

283 /10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinag&o..., op. cit., pp. 49-50.
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A priori, a resposta seria sim. Acabamos de observar que as vantagens mais
determinantes a formac¢ao de um grupo sao resultantes de sua caracteristica de “unicidade na
diversidade?®, Ressalta-se: unicidade de direcio econémica com descentralizagdo juridica. E
essa a funcdo econdmica primordial dos grupos de sociedades?. Sendo assim, o grupo de direito
deveria mesmo representar a melhor alternativa, pois institucionaliza a subordinacao de interesses
das sociedades componentes sem usurpar sua independéncia juridica, 0 que ndo ocorre nos grupos

de fato, no qual essa subordinacéo de interesses ndo é institucionalizada2®®.

Em sintese, os grupos de direito apresentam duas principais caracteristicas que 0s
diferem dos grupos de fato: primeiramente, nos grupos de direito a existéncia de uma
subordinacdo dos interesses individuais das suas sociedades componentes € autorizada em razao
da existéncia de um contrato entre sociedade controladora e sociedade controlada, denominado
convencéo de grupo®®’; a segunda caracteristica, consequéncia direta da primeira, denota a perda
por parte das sociedades subordinadas da sua autonomia de administracdo, contanto que tal perda

n&o acarrete violagdo de normas juridicas ou estatutarias?®,

Mesmo com tais caracteristicas, a preferéncia pelos grupos de fato ocorre, pois, nos
moldes concebidos pela Lei das S.A., a formalizagdo de um grupo de direito ndo implica na
reducdo de custos de organizacao interna da atividade empresarial exercida, significando por
vezes até mesmo custos adicionais de governanca, especialmente no que se refere a formalizacdo
de decisdes e a burocracia societaria?®®. Como apenas vimos, em sendo a empresa uma
organizacgéo criada para diminuir custos de transacdo por meio da criacdo de uma organizacgao

interna, sera tanto mais vantajoso economicamente continuar como grupo de fato do que optar

284 ANTUNES, José Engracia. Os grupos..., op. cit., p. 129.

285 Exatamente por isso que qualquer sugestdo regulatdria que pretenda resolver a questdo da organizagio
juridica do grupo por meio da “personificagdo do grupo”, isto ¢, da atribuicdo de personalidade juridica propria ao
grupo, “representa um contrassenso total com a especificidade deste fendmeno”. Trata-se de um fendmeno que deve
conter essa duplicidade para ter validade pratica. Do contrario, “a lei ndo estaria a organizar a sua existéncia mas
antes ironicamente a elimina-la” (ANTUNES, José Engracia. Os grupos..., op. cit., p. 129).

26 AZEVEDO, Luis André N. de Moura, op. cit., pp. 182-183.

287 Essa subordinagio de interesses nos grupos de direito pode ser bem apreendida da leitura da seguinte passagem:
“deve-se reputar presente a subordinacao de interesses sempre que a sociedade controladora orientar a atividade da
sociedade controlada de forma contraria ao seu especifico interesse social”, o que, na pratica, ¢ verificado “por meio
da identificacdo de repetidas instrugBes vinculantes emanadas dos centros decisorios da controladora para a
controlada” (MUNHOZ, Eduardo Secchi. Empresa contemporanea e direito societario: poder de controle e grupos
de sociedades, S&o Paulo, Juarez de Oliveira, 2002, p. 305).

28 AZEVEDO, Luis André N. de Moura, op. cit., p. 183.

29 AZEVEDO, Luis André N. de Moura, op. cit., pp. 182-193.
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pela formalizacdo de um grupo de direito, que tornaria mais cara a sua estrutura interna de

governanca.

Além disso, também sdo apontadas como razdes da ndo difusdo dos grupos de direito:
falta de flexibilidade organizacional, em comparagido com os grupos de fato®; a oneracéo
causada pelo direito de recesso dos acionistas minoritarios, prevista nos artigos 270, § Gnico, 136,
V, e 137, 11, da Lei de S.A.?%; e a chamada “artificialidade do modelo importado”, “relacionada
com a importacdo parcial de um modelo de disciplina dos grupos que ndo tinham qualquer

tradic&o no Brasil, sem a concessdo de nenhum incentivo econdmico”?%,

No entanto, o principal motivo considerado para a preferéncia pelo grupo de fato esta
na regra de conflito de interesses do artigo 115 da Lei de S.A., conforme aponta Daniel de Avila
Vio. Mais precisamente, a razdo estd na ineficiéncia da regra em responsabilizar os sécios
controladores por atos praticados com subordinagdo do interesse da sociedade controlada. Ou
seja, o empreendedor que opta pelo grupo de fato consegue a mesma vantagem dos grupos de
direito, isto €, subordinacdo de interesse da sociedade controlada, e, ao mesmo tempo, nao sofre

com a maior oneracéo da estrutura administrativa dos grupos de direito?®,

Essa constatagdo representa, portanto, uma evidéncia do descompasso do nosso
ordenamento juridico societario em matéria de grupos. Ou seja, a lei oferece uma alternativa que
poderia ser mais vantajosa tanto aos agentes quanto ao sistema juridico (que veria os problemas
de organizacdo do fenémeno grupal melhor tratados), porém, ao mesmo tempo, ndo oferece 0s

incentivos suficientes para sua adog&o na pratica?%*,

2.3 Conclusdes preliminares

Constatamos que a partir da 3# Revolugéo Industrial, especialmente da metade do
século XX até a atualidade, em vista de procurar atender a um mercado globalizado, a atividade

empresarial passou a apresentar uma tendéncia mundial concentracionista. Dentre o0s

290V/10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinagao..., op. cit., p. 271.
21 PRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses..., op. cit., p. 71.
292 pPRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses..., op. cit., p. 71.
2% V10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinacéo..., op. cit., p. 276.
2% V10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinacg&o..., op. cit., p. 276.
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instrumentos a disposicao, a construcdo da nocdo de participacao social, originaria semente das
relacdes de controle e coligacdo societaria e da nogdo da limitacdo de responsabilidade, facilitou
a insurgéncia do fenémeno dos grupos empresariais como tendéncia mundial de organizagéo das

atividades exercidas pelas grandes empresas®®®.

Ressaltamos ainda a relevancia social da forma como as grandes empresas conduzem
suas atividades, ja que, pelo tamanho e pelo porte de capital que coordenam, impactam
diretamente no desenvolvimento social e econdmico mundial. Nesse segmento, realizamos
analise mais aprofundada sobre um dos diversos possiveis indices influenciados por suas

atividades: a distribuicao de renda e de riqueza na sociedade.

Vimos a importancia do surgimento dos super-salarios a partir da década de 1990 no
ambito da grande corporacdo empresaria para 0 aumento da concentracdo de renda da camada
1% mais rica da populagdo mundial, relacionando-se diretamente com o aumento da desigualdade
nos paises desenvolvidos e emergentes. Em resumo, observamos que a grande empresa representa
papel central para o alcance de uma sociedade mais justa e igualitaria em termos de geracao e

distribuicéo de renda.

Esses agentes centrais da economia atual optam, ndo raramente, por organizar seu
capital na forma de grupos de sociedades. Isso, em tese, deveria originar no direito posto um
movimento de regulacdo dos grupos societarios que leve em conta as suas peculiaridades praticas,
tanto em vista de proporcionar aos empreendedores um modelo regulatério harmonioso com as
vantagens que auferem de sua utilizacdo, quanto no sentido de identificar os ndcleos de interesse
envolvidos e trata-los de forma equitativa e coerente com as caracteristicas essenciais de tal

instrumento.

Entretanto, conforme veremos nos proximos capitulos, a analise das razbes que
levaram ao seu desenvolvimento como técnica organizacional camped da concentracédo do capital
empreendedor nos mostra que a maioria dos ordenamentos juridicos contemporaneos, incluido o
brasileiro, ndo esta em sintonia com a préatica da empresa plurissocietaria. Exemplo nitido é o
modelo dos grupos de direito da Lei de S.A., tentativa louvavel de se organizar o tratamento
juridico dos grupos de sociedades, mas que, porém, pecou em ndo oferecer incentivos suficientes

para sua escolha.

2% ANTUNES, José Engracia. A responsabilidade da empresa multinacional, Revista de Direito Bancario e do
Mercado de Capitais, v. 58, out/2012, p. 03.
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A falta de regulacdo coerente para os grupos de fato acaba sendo inclusive um dos
principais motivos da preferéncia dos empreendedores por esse modelo, pois a regra de conflito
de interesses do artigo 115, incidente especialmente nesse tipo de agrupamento, permite ao
controlador poderes tdo amplos quanto aqueles alcangados pela convencao de grupo, sem 0s

empecilhos burocraticos do agrupamento de direito.

A consequéncia é que a grande maioria dos grupos existentes hoje no Brasil sdo
grupos de fato, que, por ndo serem abarcados pelas normas dos grupos de direito, sdo regulados
pelas normas referentes as sociedades individuais. A dindmica da organizacdo plurissocietéria,
no entanto, pautada por uma unicidade de comando econdmico e uma diversidade de nucleos
juridicos, € dotada de peculiaridades que a afastam da dindmica da sociedade individual. Vejamos

entdo em mais detalhes como se opera a dindmica plurissocietaria.
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CAPITULO 111
DOGMATICA DE GRUPOS SOCIETARIOS E O INTERESSE

3.1 Conceito de grupo de sociedades e a nogéo de controle

Segundo Engracia Antunes, a conceituacdo de grupos de sociedades ndo é
unanime?®®, podendo-se apresentar duas principais definicdes doutrinarias®®’. Uma primeira
acepc¢do, a qual o autor denomina acepc¢ao estrita ou propria, confere aos grupos de sociedades
0 seguinte significado:

“...todo o conjunto mais ou menos vasto de sociedades comerciais que, conservando

embora as respectivas personalidades juridicas proprias e distintas, se encontram
subordinadas a uma direcdo econdmica unitaria e comum”2%,

Sendo assim, é possivel retirar dois pontos principais na conceituacdo estrita de
grupos: independéncia juridica, contida na manutencdo das suas personalidades juridicas
préprias; e dependéncia econémica, atrelada a subordinacdo das componentes a uma direcao
econdmica unitaria e comum?®, Cabe aqui ressaltar novamente que, da perspectiva do
ordenamento juridico, os grupos de sociedades se apresentam de um modo todo especifico
exatamente em vista desse contraste: multiplos ndcleos legais a disposicdo de uma unidade

econdmica de atuacdo®.

Outro sentido conferido ao termo é denominado de acepcdo ampla ou imprdpria.
Nesta vertente, a expressdo “grupos de sociedades” serve como um “termo de referéncia para
aquele setor da realidade societaria moderna que encontra no fendémeno do controle inter-

societario e das relages de coligagdo entre sociedades o seu centro de gravidade 3%, Ou seja,

2% ANTUNES, José Engrécia. Os grupos..., op. cit., p. 23.

297 ANTUNES, José Engracia. Os grupos..., op. cit., p. 24.

2% ANTUNES, José Engracia. Os grupos..., op. cit., p. 24.

29 A existéncia de uma direcdo unitaria econémica é condigdo essencial para que o instrumento do
agrupamento cumpra sua fungdo econémica, qual seja a de possibilitar a coordenagéo das atividades das sociedades
componentes do grupo em torno de uma estratégia comum de atuacdo. (ANTUNES, José Engracia. The governance
of corporate groups. In: ARAUJO, Danilo Borges dos Santos Gomes de; WARDE JUNIOR, Walfrido [org.]. Os
grupos de sociedades: organizacao e exercicio da empresa, Sdo Paulo, Saraiva, 2012, pp. 36-37).

300 ANTUNES, José Engracia. Os grupos..., op. Cit., p. 24.

301 ANTUNES, José Engracia. Os grupos..., op. cit., p. 25.
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refere-se aqui ao campo de estudo destinado a anélise da participacdo social®*? de sociedades em

sociedades, em todos os seus graus de intensidade®%®,

Trata-se de acepgdo ampla, pois o conceito engloba aquele estrito ou préprio.
Enquanto este denota o grau mais intenso de participacdo social inter-societaria, do qual decorre
uma necessaria subordinacao de cada sociedade a uma direcdo econdmica unitaria, aquele denota
o campo de estudo de todos os graus de intensidade da participacdo social entre sociedades, como
meras participagdes entre sociedades, unilaterais ou reciprocas, e relagdes intermediarias, como

de dominio ou dependéncia®.

Essa é uma delimitacdo de objeto importante quando se fala em grupos empresariais,
ja que a participacdo acionaria e a consequente formacao de relagbes de coligacdo e controle
representa apenas uma das formas de constituicdo de grupos®, sendo exatamente a que mais se
relaciona com o &mbito de estudo do direito societario. Conforme ja se delineou no capitulo
segundo, outros ramos do estudo juridico utilizam uma definicdo ainda mais abrangente do que
as citadas anteriormente: a de grupo econémico. Esse conceito traz consigo um conjunto de

possiveis elementos®® que, mesmo se verificados em relagdes entre empresas independentes e

302 Como afirma Warde Jr., uma nova abordagem juridica aos grupos de sociedade ndo pode significar o
esquecimento da “importancia central da participagdo social: a pega-chave do didlogo entre os meios de produgdo
sob afetacdo empresarial, de um lado, e, de outro, os chamados direitos expectativos atribuidos aos socios”
(ARAUJO, Danilo Borges dos Santos Gomes de; WARDE JUNIOR, Walfrido. Os grupos de sociedade: o estado
atual..., op. cit., p. 14). E dessa perspectiva de direitos expectativos dos socios, advindos na proporcio de sua
participacdo social na empresa, que surgem os direitos politicos dos acionistas na companhia, por exemplo. Warde
Jr. conclui que esses direitos expectativos dos s6cios compdem a base para o surgimento de toda uma corrente do
Direito destinada ao advento do “fendmeno e do direito grupal” (ARAUJO, Danilo Borges dos Santos Gomes de;
WARDE JUNIOR, Walfrido. Os grupos de sociedade: o estado atual..., op. cit., p. 14). Trata-se, portanto, de
entendimento convergente ao trazido por José Engracia Antunes anteriormente.

303 Trata-se das relacdes de coligacdo, controle e mera participacdo, que serdo detalhadas a seguir.

304 ANTUNES, José Engracia. Os grupos..., op. Cit., p. 25.

305 S3o os chamados grupos de base societaria. Os grupos de base societaria e os de base contratual serdo melhor
abordados logo em seguida. Nesse momento, ficamos com a afirmacdo de Warde Jr., que comprova a existéncia de
grupos ndo originados de instrumentos societarios: a cooperagdo que “caracteriza algumas estruturas societarias
grupais (especialmente nos casos de conglomerados, com mecanismos de articulagdo fundados no controle
societario)” nao so ¢ formada por instrumentos societarios, como “se da também com muita frequéncia por meio da
celebragio de contratos empresariais organizativos ndo societarios” (WARDE JUNIOR, Walfrido. Os contratos e a
insuficiéncia das formas societarias de organizacédo da empresa econdmica, Revista do Instituto dos Advogados
de S&o Paulo, ano 11, n° 22, Sdo Paulo, Revista dos Tribunais, 2008, p. 268).

308 Dentre os elementos ndo-societarios que podem caracterizar a existéncia de uma “orientacdio concorrencial
central” ressaltamos aqueles oriundos de estratégias de competicdo no mercado, como a partilha de canais de
distribuicdo entre concorrentes, partilha de unidades de producéo, troca de informagdes relevantes em razéo de
acordos de cooperacdo, e outros. Vide o voto proferido pelo relator Conselheiro Ricardo Machado Ruiz no Ato de
Concentragdo n° 08700.011105/2012-51 do CADE, paragrafo 61. Para aprofundamento sobre os critérios utilizados
para definicdo de atos de concentracdo e o seu conceito no &mbito do direito concorrencial: GABAN, Eduardo
Molan; DOMINGUES, Juliana Oliveira. Direito Antitruste, 3. ed., Sdo Paulo, Saraiva, 2012, pp. 119 e ss.
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sem qualquer participacao societaria, sdo suficientes para a caracterizagdo de grupo no ambito

concorrencial, por exemplo®®’.

De modo principal, diferencia-se, em razéo da natureza desses variados instrumentos
utilizados para sua constituicdo, os chamados grupos com base societaria e os com base
contratual®®®, Os grupos com base contratual sio aqueles cuja unidade de direcdo econdmica é
formada por relaces contratuais sem natureza societaria, sendo inimeras as possiveis formas

juridicas de sua composicao.

Podem ser constituidos com base em contratos de empresa, isto €, conjunto de
instrumentos “especificos que visam instituir uma relagdo de integracdo econdmica, financeira
ou diretiva mais ou menos intensa entre duas empresas societarias”%°, como os contratos de
atribuicdo de lucros, cessdo de exploracdo de estabelecimento e transferéncia de
estabelecimento®?; ou, ainda, alguns “contratos do direito comum, civil ou comercial”,
realizados por particulares ou entre empresas, mas funcionando, “no caso concreto, como um
meio de dominio econdmico entre sociedades” !, Cita-se como exemplos desses Gltimos os

contratos de agéncia, de exclusividade, de fornecimento, de licenca e outros®'?,

Os grupos com base societaria, por sua vez, também podem ser constituidos de
diferentes formas, mas seu instrumento constitutivo sera pautado sempre na participacdo social
da sociedade controladora nas demais componentes no grupo. E nesse sentido a relevancia do

controle e de suas relacdes de dependéncia e dominio em matéria de grupos societarios®!3. Na

307 Fonte: CADE (Conselho Administrativo de Defesa Econémica), Ato de Concentragdo n° 08700.011105/2012-
51 do CADE, paréagrafo 61, relator Conselheiro Ricardo Machado Ruiz.

308 Sobre grupos de natureza contratual, vide BLUMBERG, Phillip I.; STRASSER, Kurt A.; GEORGAKOPOULOS,
Nicholas L.; GOUVIN, Eric J.; FOWLER, Jonathan W.. Blumberg on corporate groups, v. 5, parte IX..., op. cit.,
8160.01 e seguintes. Em relacéo a classificagdo dos tipos de grupos, vale também mencionar a existéncia, além dos
grupos de base societéria ou contratual, dos agrupamentos com base pessoal, originados em razdo da unido dos
administradores das sociedades individuais ou da sua prépria identificacdo comum. Nos grupos com base pessoal a
unidade econdmica se da em razdo da pessoa dos administradores, o que ndo se confunde com grupos onde, mesmo
com a unido dos seus administradores, tal situacdo se deu em razdo da existéncia prévia de unidade econdmica
pautada em participagdes sociais. No segundo caso, o carater pessoal se deu em razéo do carater societario, portanto
se trata de grupo com base societaria. No primeiro caso, a unidade econdmica ndo vem de participacao social, mas
sim da propria unicidade de administragdo (ANTUNES, José Engrécia. Os grupos..., op. cit., pp. 51-53).

309 ANTUNES, José Engracia. Os grupos..., op. cit., p. 50.

310 ANTUNES, José Engrécia. Os grupos..., op. cit., p. 51.

311 ANTUNES, José Engrécia. Os grupos..., op. cit., p. 51.

312 ANTUNES, José Engrécia. Os grupos..., op. cit., p. 51.

313 DINIZ, Gustavo Saad. Faléncia em grupos..., op. cit., p. 41. Ainda, acerca da relevancia do controle em matéria
de grupos, Phillip I. Blumberg afirma que o conceito de controle possibilitou um dos maiores desenvolvimentos
jurisprudenciais do século XX em matéria de grupos. Esse desenvolvimento, que teve como base a nogéo de controle,
introduziu nos Estados Unidos uma nova era de regulagdo que alcancou pela primeira vez todas as sociedades
relacionadas em um grupo de sociedades, conjuntamente. Trata-se da mudanga de uma visdo de entidade (“entity”),
pautada na individualizagdo juridica de cada personalidade do grupo, a uma visdo de empresa (“enterprise”),
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estrutura grupada, o poder de controle é exteriorizado pela atuacdo do socio controlador nos
Orgdos assembleares e administrativos, com consequente comando de gest@o sobre as sociedades
controladas. Gera efeitos, portanto, no préprio ambito juridico subjetivo e patrimonial das
controladas, repercutindo por toda a extenso da organizagao®!“.

Segundo Daniel de Avila Vio, esses sdo dois dos principais fundamentos da disciplina
de grupos: a existéncia de sujeitos de direitos ou mesmo entes juridicos nao personificados que
estejam aptos a integrar formalmente o grupo®™® e os vinculos de poder que os conecta, por meio
dos quais “se afirma, predominante, uma tnica vontade, portadora de um determinado projeto

econdmico”318,

3.1.1 Perfil subjetivo do grupo

O artigo 116 e o 8§2° do artigo 243, ambos da Lei 6.404/1976 (Lei de S.A.), sdo 0S
dispositivos que definem o controle, respectivamente do acionista controlador (o artigo 116 faz
parte do capitulo X, intitulado “Acionistas”, relacionando-se a organizacdo unissocietaria) e da
sociedade controladora (o artigo 243 inaugura o capitulo XX da lei mencionada, denominado
“Sociedades Coligadas, Controladoras e Controladas”, denotando portanto uma perspectiva
organizacional plurissocietaria), estando esse tema estreitamente vinculado a compreenséao das

caracteristicas subjetivas do grupo®'’.

Nesse propdsito, deve-se observar que, embora ambos conceitos apresentem
elementos em comum em seus pressupostos faticos, apresentam-se também com relevantes

distingdes. Em relacdo as semelhancas consideram-se de aplicabilidade geral: a exigéncia de

consubstanciada na abrangéncia do grupo como unidade econdmica, sob 0 mesmo controle. Exemplos de regulacdo
norte-americana: Financial Holding Companies Act; the Bank Holding Act; e outros dispositivos que abordam
indUstrias especificas, como de comunicagdo e automobilistica (BLUMBERG, Phillip I.; STRASSER, Kurt A.;
GEORGAKOPOULOS, Nicholas L.; GOUVIN, Eric J.; FOWLER, Jonathan W.. Blumberg on corporate groups, v.
3, parte VII, Nova lorque, Wolters Kluwer, 2011, §117.01 e ss.).

314 DINIZ, Gustavo Saad. Faléncia em grupos..., op. cit., p. 43.

315 F o que o autor chama de “aspecto subjetivo” do grupo (VIO, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de
Subordinagdo..., op. cit., p. 157).

316 /10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinag&o..., op. cit., p. 157.

317 V10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinacéo..., op. cit., pp. 141-142.
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titularidade de direitos de socios, a preponderancia nas deliberacdes sociais de modo permanente,

e 0 poder de eleger a maioria dos administradores.

Por outro lado, as normas trazidas distinguem-se também em trés pontos, a saber:
enquanto o caput do artigo 116 traz a possibilidade de a natureza juridica do controlador ser
pessoa “natural ou juridica” o §2° do 243 é restrito aos sujeitos considerados sociedades, seja no
tocante as controladas ou controladoras; a segunda distingéo é referente a presenca no artigo 116
(alinea “b”) e auséncia no 243 do critério do uso efetivo do poder de controle para “dirigir as
atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgdos da companhia”; por ultimo, a terceira
diferenca trata do controle indireto, presente expressamente no 82° do artigo 243 por meio dos
dizeres “diretamente ou através de outras controladas”, e ausente no artigo 116, que utiliza a

expressao “sob controle comum”, indicadora apenas de controle direto.

O 8 Unico do artigo 116 estabelece que o controlador tem deveres e responsabilidades
perante ndo sO 0s demais acionistas, mas também para com os trabalhadores e a comunidade em
que atua a companhia, devendo usar esse poder de direcdo com o intuito de realizar o objeto
social da companhia e a sua funcéo social®'®. O artigo 117 traz a modalidade do abuso do poder,
fixando a responsabilidade do controlador pelos danos causados. O artigo 246, referente as
responsabilidades da sociedade controladora, por sua vez, remete expressamente as obrigacdes
contidas nos artigos mencionados acima (116 e 117), prevendo ainda direito de acdo dos
acionistas contra a sociedade controladora para reparagao dos danos causados (tais artigos seréo

aprofundados no préximo capitulo)*°.

Dessa forma, para o acionista, estando constatado que apresenta os elementos de
aplicabilidade geral e que exerce efetivamente o poder de controle, restardo contempladas as
responsabilidades e os deveres da posi¢ao de controlador, independentemente de quaisquer outras
caracteristicas pessoais. J& para o enquadramento no conceito de sociedade controladora, tal qual
preconizado pelo legislador, e levando em conta que estdo presentes da mesma forma os
requisitos de aplicabilidade geral, deve-se atentar apenas para o fato de ser ou ndo o ente uma

sociedade. Se for, estara caracterizada como sociedade controladora.

Esse critério “predominantemente formal adotado pelo legislador brasileiro, ao eleger

como elemento determinante a natureza de sociedade do ente controlador”, torna a incidéncia das

318 Trata-se de exemplo de viés institucionalista, conforme explicamos no capitulo |I.
319 Vide, nesse sentido, nota 329 infra.
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normas do direito dos grupos bem mais restritiva em comparacdo com as diretrizes do direito
estrangeiro, como o alemao, por exemplo, grande influenciador do sistema dual brasileiro3?,
pautado na distingdo, ja introduzida e que serd melhor aprofundada ainda nesse capitulo, entre
grupos de direito e grupos de fato®?!. Além do ja explicado conceito de sociedade controladora,
importa também para tal afirmacéo o conceito de sociedade coligada, contido no §1° do mesmo

artigo 243.

Apreende-se desse dispositivo que “sdo coligadas as sociedades nas quais a
investidora tenha influéncia significativa”. O § 4° considera existir influéncia significativa
quando a investidora “detém ou exerce o poder de participar nas decisdes das politicas financeira
ou operacional da investida, sem controla-la”; ja o § 5° declara presumida a influéncia
significativa quando a investidora “for titular de 20% (vinte por cento) ou mais do capital votante

da investida, sem controla-la”.

No sistema brasileiro, tais conceitos trazidos pelo artigo 243 (sociedade controladora,
controlada e coligada) sédo utilizados como base para os principais artigos em tema de grupos,
como 0 245, 246 e o proprio 265, primeiro do capitulo XXI, sobre “Grupo de Sociedades*?2. O
artigo 265 informa que “a sociedade controladora e suas controladas podem constituir, nos termos
deste Capitulo, grupo de sociedades...”. O artigo 245 aponta que “os administradores ndo podem,
em prejuizo da companhia, favorecer sociedade coligada, controladora ou controlada...”. O artigo
246, que ja salientamos na pagina anterior, se refere especificamente a “sociedade controladora”
ao trazer a obrigacdo de reparacao dos danos que causar a companhia por atos praticados com

infracdo ao disposto nos artigos 116 e 117.

Ao se conduzir tal interpretacdo literal dos paragrafos 1°, 2°, 4° e 5° do artigo 243,
como se percebe, tem-se expressamente limitada a natureza juridica dos componentes do

agrupamento. Como esses conceitos embasam as normas de grupos, conclui-se que “todos os

320 DINIZ, Gustavo Saad. Faléncia em grupos..., op. cit., pp. 50-51.

321 V10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinacao..., op. cit., p. 146. No préximo capitulo sera
realizada analise comparada do direito alemao. Por hora, cabe afirmar apenas a possibilidade da participacdo de
empresarios individuais e até mesmo do Estado em grupos, sendo a incidéncia das normas de direito de grupos, por
14, bem mais ampla do que a verificada no sistema brasileiro (COMPARATO, Fabio Konder. Os grupos societarios
na nova lei de sociedade por acdes, S&o Paulo, Revista de Direito Mercantil, n. 23/93, 1976, pp. 91-107). No
mesmo sentido: PRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses..., op. cit., p. 56.

322 Bem verdade, como vimos, esses conceitos representam um importantissimo fundamento da existéncia do grupo
de sociedades (vide nota 302 supra).
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sujeitos que ndo se qualifiquem como sociedade” estdo, em principio, “excluidos do ambito” de

sua aplicagio®®.

Dessa forma, ndo seria possivel a incidéncia das normas de grupos, convencional ou
de fato, quando o controlador fosse pessoa fisica, mesmo que qualificado como empresério
individual, por exemplo. Egberto Teixeira e Tavares Guerreiro, sobre 0 campo restrito de
incidéncia das normas supracitadas, corroboram a importancia dessa percepcdo, afirmando que
“sao contempladas pela lei apenas as vinculagdes entre sociedades. Assim sendo, ndo se tem
coligacdo, controle, subsidiaria integral, grupo ou consorcio baseados na participacdo de pessoas

fisicas’3%4,

Do mesmo modo, estariam também excluidos do complexo normativo dos grupos de
sociedades diversos agentes econdmicos ndo considerados como sociedade, ou cuja condicao de
sociedade seja fonte de discordias doutrinarias, como no caso da Empresa Individual de
Responsabilidade Limitada (EIRELI)%?®, por exemplo, ou, em relacio ao primeiro caso, as
fundacdes, associacOes e pessoas juridicas de direito pablico interno e internacional, como o

proprio Estado32,

Por esta razdo, diversos autores afirmam que o direito de grupos brasileiro ¢ direito
de grupos de sociedades, e nio direito de grupo de empresas®’. Daniel de Avila Vio, que também

da voz a esse entendimento, argumenta que o ordenamento brasileiro, em razdo da limitacédo

323 V10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinag&o..., op. cit., p. 146.

324 TEIXEIRA, Egberto Lacerda; GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Das sociedades anénimas..., op. cit., p.
697.

325 Alguns autores afirmam ter a EIRELI natureza juridica de sociedade unipessoal, como Erasmo Valladdo Franca
(FRANCA, Erasmo Valladdo; ADAMEK, Marcelo Vieira von. Empresa individual de responsabilidade limitada
(Lei 12.441/2011): anota¢des, Sdo Paulo, Revista de Direito Mercantil, n. 163, 2012, pp. 19-56). Em posicao
contraria, afirmando ser a EIRELI um “novo ente juridico personificado”, vide o Enunciado n° 469 da V Jornada de
Direito Civil, promovida pelo Centro de Estudos Judiciarios do Conselho da Justica Federal.

326 DINIZ, Gustavo Saad. Faléncia em grupos..., op. cit., pp. 51-52; VIO, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos
de Subordinacéo..., op. cit., p. 147.

327 Gustavo Saad Diniz corrobora essa afirmagio, demonstrando ainda que, na legislagéo brasileira, é possivel ver
um tratamento mais conectado a nogdo ampla de grupo de empresas no artigo 4° da Lei 4.595/1964, e também nas
jé& mencionadas “matérias de tutela unificada pela solidariedade de unidades em grupo”, como no direito
concorrencial, por exemplo, que trabalha com o conceito de grupo econémico. (DINIZ, Gustavo Saad. Faléncia em
grupos..., op. cit., pp. 51-52, nota de rodapé n° 100). Também no sentido do tratamento juridico brasileiro ser voltado
ao grupo de sociedades e ndo ao grupo de empresas: COMPARATO, Fabio Konder. Os grupos societarios na nova
lei de sociedade..., op. cit., p. 91; FRANCO, Vera Helena de Mello. Concentracao de poder econdmico e grupos
nao aciondarios perante a dtica do Cadigo Civil (breve analise pontual), Sdo Paulo, Revista dos Tribunais, v. 100,
n. 908, 2011, pp. 205-229; PRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses..., op. cit., p. 56; FRANCA, Erasmo
Valladdo. Dever de informar dos administradores de companhias abertas. Inexisténcia de submissao ao acionista
controlador. In: FRANCA, Erasmo Valladdo. Temas de direito societario, falimentar e teoria da empresa, Sdo
Paulo, Malheiros, 2009, pp. 361-377; VIO, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinacéo..., op. cit., p.
146.
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formal apresentada acima, tira a eficacia de “mecanismos cuja fungdo precipua é aquela de
introjetar no campo do direito ao menos parte da unidade de fato da empresa plurissocietaria”,
ressalvando ainda que, nesta especifica conotacdo, a expressdo “plurissocietdria” se torna
imprecisa, ja que se esta diante de empresas conduzidas ndo somente por diversas sociedades, e

sim por diversos “entes e estruturas juridicas”3%.

Utilizando como exemplo a incidéncia por analogia das regras de grupos de
sociedades, como no caso da ac&o uti singuli do artigo 246, §1°, da Lei de S.A.3%, 0 autor defende
a incidéncia das normas dos grupos de sociedades para outros agentes econdmicos que, apesar
de ndo societarios, “desempenham fun¢ao quase idéntica na economia e politica internas do grupo
empresarial”3*°, Ressalta ainda, de modo especifico, a possibilidade da inclusdo na disciplina de
grupos das empresas publicas e sociedades de economia mista®3!, colocando-se, no que concerne
a empresa publica, de forma contréria a autora Viviane Muller Prado e ao autor Fabio Konder

Comparado.

Parece-nos claro que, no tocante as sociedades de economia mista, a sua possivel
participacdo em um grupo de sociedades esta autorizada, tanto por ter obrigatoriamente natureza
juridica de sociedade anénima32, quanto por estarem expressamente previstas no Capitulo XI1X
da Lei de S.A. (também ha mengdo no artigo 269, alinea “c”) as condi¢des de aquisi¢do de
controle de outras sociedades, responsabilidades do socio controlador e outras delimitacdes. O
artigo 238 inclusive relativiza, para a pessoa juridica controladora de sociedade de economia
mista, os deveres e responsabilidades previstos para o acionista controlador nos artigos 116 e

32810, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinag&o..., op. cit., p. 147.

329 O exemplo trata da matéria relativa a secéo 1V do Capitulo X da Lei de S.A., que compreende os artigos 116 e
117, relativos aos deveres e responsabilidades do acionista controlador. Nesses artigos, ndo h4 nenhuma menc¢éo
expressa ao direito dos acionistas de ajuizar agdo de responsabilidade contra o acionista controlador (o que,
paradoxalmente, é expressamente previsto na se¢do IV do capitulo XII, especificamente no artigo 159, §3° e §4°,
relativos a responsabilidade dos administradores). No entanto, na secdo Il do Capitulo XX, no artigo 246, é
expressamente prevista a possibilidade dos acionistas ajuizarem acdo de responsabilidade perante a sociedade
controladora. Segundo Fabio Konder Comparato e Calixto Salomé&o Filho, o fato dos artigos 116 e 117 ndo preverem
a acdo de responsabilidade contra o acionista controlador ndo desautoriza os acionistas, incidindo por analogia a
disposicdo do artigo 246, que se refere as sociedades controladoras (COMPARATO, Féabio Konder; SALOMAO
FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade..., op. cit., p. 384). Esse é o precedente utilizado por Daniel de
Avila Vio ao defender a possibilidade de incidéncia, por analogia, das normas dos grupos de sociedades em outros
instrumentos.

33010, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinag&o..., op. cit., p. 147.

331 vale ressaltar que, nesse topico, diante da falta de regulamentacéo do artigo 173, §1°, da Constituicdo Federal,
que exige a criacdo por lei do estatuto da empresa publica, da sociedade de economia mista e de suas subsidiarias,
criou-se campo fértil para posicionamentos doutrinarios divergentes a respeito da natureza juridica desses entes e da
incidéncia ou ndo de determinados complexos normativos no &mbito de suas atividades.

332 E essa a disposicao do inciso 11, artigo 5°, do Decreto-Lei 200/1967.
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117, autorizando a orientagdo das atividades da companhia “de modo a atender ao interesse

publico que justificou a sua cria¢ao”.

No que se refere a empresa publica, uma vez que o Decreto-Lei 200/1967, em seu
artigo 5°, inciso II, lhe confere expressamente a faculdade de poder se revestir de “qualquer das
formas admitidas em direito”, concordamos com Daniel de Avila Vio no sentido da possibilidade
da incidéncia das normas de grupos de sociedades nos casos em que esteja ela constituida sob
forma societéria apta a integrar esse tipo de organizacdo®®. E claro que, como o préprio autor
ressalva, tendo em vista que na empresa publica a totalidade do capital pertence obrigatoriamente
a Unido, a sua posi¢do em um grupo de sociedades sera sempre a de controladora. Uma pequena

nota, entretanto, é que ndo € atribuida essa mesma caracteristica as sociedades de economia mista.

Em nosso entendimento, apesar de na sociedade de economia mista se exigir apenas
que a maioria (e ndo a totalidade) do capital votante pertenca a Unido ou a entidade da
Administracdo Indireta, também nesse caso a sua participacdo no grupo de sociedades estaria
limitada a posicdo de controladora. Isso, pois, se a maioria do capital votante deve permanecer
com a Unido ou com a entidade da Administracédo Indireta, tem-se que, mesmo nas situacdes em
que outra sociedade detenha participacdo aciondria considerdvel do capital de sociedade de
economia mista, suficiente até mesmo para se caracterizar uma relacdo de coligacdo, por

exemplo, ndo se teria ali um grupo de sociedades em sentido estrito ou préprio.

Apesar de a participagdo acionaria que resulta em coligacdo ser classificada como de
“influéncia significativa” (sendo, inclusive, como ja delineamos, presumida para participagdes
de 20% ou mais no capital social), a obrigatoriedade de a maioria do capital votante permanecer
sempre com a Unido ou entidade da Administracao Indireta determina o seu efetivo controle na
sociedade de economia mista, impedindo que se estabeleca uma dire¢cdo econdmica em seu

desfavor.

Em outras palavras, a sociedade de economia mista sempre tera o seu posicionamento
estratégico e econdémico ditado pela controladora, pessoa juridica de direito puablico, ndo sendo a

perda dessa discricionariedade autorizada pela lei. Assim, igualmente ao que se afirmou para as

333 Daniel de Avila Vio cita, como exemplo de empresa publica apta a integrar um grupo de sociedades, a Empresa
de Transporte Ferroviario de Alta Velocidade S.A. — ETAV, criada pelo Decreto 7.755/2012 (V10, Daniel de Avila.
Ensaio sobre os Grupos de Subordinacéo..., op. cit., p. 148).
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empresas publicas, a sua eventual participacdo em grupo de sociedades somente sera possivel se

assumir posicao de vértice da organizacao.

Para finalizar o aspecto subjetivo dos grupos de sociedades, cumpre analisar de modo
especifico as sociedades previstas no Codigo Civil de 2002, para concluirmos sobre a sua
compatibilidade ou ndo com a matéria de grupos de sociedades. Nesta seara, Egberto Teixeira e
Tavares Guerreiro demonstram que “a sociedade controladora ndo precisa ser andénima. Pode
perfeitamente ser sociedade por quotas de responsabilidade limitada ou sociedade de outro tipo

3345

qualquer=*”, apontando ainda que “podem convencionar o grupo quaisquer tipos de sociedades.

A lei ndo reservou o instituto as anénimas (...). lgualmente, ndo se requer que a sociedade de

comando e as sociedades filiadas pertengam ao mesmo tipo”33°.

Ocorre que, em razdo da formacao histérica apartada da Lei de Sociedades Anénimas
e do Cddigo Civil de 2002, muitos de seus conceitos sdo conflituosos, 0 que torna essa analise
ndo tdo simples como se aparenta. Segundo Daniel de Avila Vio, inicialmente, a ideia dos
formuladores do projeto do novo Cédigo Civil brasileiro (Miguel Reale e, de modo especial para
o Direito Comercial, Sylvio Marcondes), que iniciaram sua concepg¢do na segunda metade do
século passado, era a de disciplinar “todas as principais matérias de direito privado, inclusive o
regime de sociedade por acles, seguindo, portanto, a estrutura do Codigo Civil italiano de
19423%, No entanto, em 1974, o ento presidente, Ernesto Geisel, delegou a Alfredo Lamy Filho

e José Luiz Bulhdes Pedreira o trabalho de criar um novo regime para as sociedades acionarias®’,

Em virtude de os autores do projeto da Lei de Sociedades Andnimas terem
ultrapassado “o escopo original de sua tarefa”, introduzindo no texto normativo do referido
diploma legal “normas reguladoras de matérias de relevancia geral e transversal para o direito
societério (...), como a disciplina das operac@es de cisdo, fusdo, incorporacao e transformacéo,

além da propria questdo do poder de controle, bem como dos grupos, de direito e de fato”, criou-

334 TEIXEIRA, Egberto Lacerda; GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Das sociedades andnimas..., op. cit., p.
703.

335 TEIXEIRA, Egberto Lacerda; GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Das sociedades andnimas..., op. cit., p.
772.

336 V10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinag&o..., op. cit., p. 191.

337 Daniel de Avila Vio afirma ter sido essa uma boa decisdo, tanto pelo alto nivel do texto normativo da Lei
6404/1976, tanto pela longa demora que antecedeu a aprovacdo do projeto do novo Cadigo Civil, que, como
sabemos, s6 veio a ser promulgado em 2002, pela Lei 10.406 (VIO, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de
Subordinagdo..., op. cit., p. 191).
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se uma certa dificuldade quando da entrada em vigor do novo Codigo Civil, pois muitas de suas

matérias ja estavam previstas na lei especial de 1976.

O Cddigo Civil de 2002 trouxe, por exemplo, de forma muito mais solida e detalhada,
0 tratamento das sociedades ndo aciondrias, como as sociedades limitadas. Trouxe ainda uma
série de definicbes sobre os vinculos de participacdo entre sociedades, sendo muitas delas
incondizentes com as definicGes que acabamos de apresentar nas paginas anteriores, as quais,

como vimos, sdo extremamente relevantes em tema de grupos de sociedades.

Para se ter uma ideia, em seu artigo 1097, considera coligadas “as sociedades que,
em suas relagdes de capital, sdo controladas, filiadas, ou de simples participagdo” (conceito
amplo, totalmente diverso daquele contido na Lei de S.A.). No artigo 1098 define sociedade
controlada, inclusive na modalidade de controle indireto, sem no entanto definir sociedade
controladora. No 1099, menciona sociedades coligadas ou filiadas como sinénimos, que
representam a “sociedade de cujo capital outra sociedade participa com dez por cento ou mais,
do capital da outra, sem controla-la”. No 1100, conceitua a “simples participagdo”, como sendo

aquela inferior a dez por cento do capital votante.

O conceito de sociedade coligada contido na Lei de S.A. foi implementado pela Lei
11.941/2009. Esse diploma legal prevé expressamente em seu artigo 46 que tal conceito somente
devera ser utilizado para os propdsitos da propria Lei de S.A., devendo, portanto, em todos 0s
demais casos, incidir o conceito de coligada conforme preconizado pelo Cédigo Civil, o que, por
6bvio, em razdo da evidente complexidade desta opcéo legislativa, ndo passa livre de criticas da

doutrina33®.

O Cadigo Civil de 2002 alterou ainda, em matéria também relevante para nosso tema,
0 modo como se determina a aplicacdo supletiva da Lei de S.A. nas sociedades limitadas,
impactando na incidéncia ou ndo desse diploma legal nos agrupamentos que envolvam esse tipo
societario, tdo amplamente utilizado pelos empreendedores®°. O artigo 1053, nesse sentido,
determina que a sociedade limitada devera ser regida, nas omissdes de seu capitulo proprio, pelas

normas referentes as sociedades simples. Deixa, no entanto, por meio do paragrafo Unico do

3% FRANCA, Erasmo Valladdo; ADAMEK, Marcelo Vieira Von. O novo conceito de sociedade coligada na lei
acionéria brasileira, S&o Paulo, Revista de Direito Mercantil, n. 159/160, 2011, pp. 39-52.

339 As sociedades limitadas sdo as campeds de incidéncia no mercado brasileiro, como se verifica da analise do
relatorio estatistico mensal do Departamento de Registro Empresarial e Integragdo. Disponivel em:;
<http://drei.smpe.gov.br/assuntos/estatisticas/2022-relatorio-estatistico-mensal-nacional>. Acesso em: 26/05/2016.
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mesmo artigo, aberta a possibilidade de regéncia supletiva pelas normas da lei acionaria, desde

que a opcao dos empreendedores esteja expressamente prevista no contrato social.

Como salienta Daniel de Avila Vio, a questdo fundamental é saber delimitar quais 0s
“critérios operacionais que permitam estabelecer quando e como serdo aplicaveis as regras da Lei
6.404/1976 e quando, ao revés, determinada situacao fatica estara sujeita apenas ao Cadigo Civil
de 2002%%°, Nesse segmento, afirma o autor que, em razdo do contetido do artigo 1089 do
mencionado cddigo, que evidencia a regéncia das sociedades anénimas por lei especial, sempre
que se estiver diante de um grupo de sociedades que apresenta no minimo uma sociedade anénima
em sua estrutura, esta sera regida pela Lei de S.A., em razdo da especialidade do referido

diploma®4,

Esse raciocinio deve ser aplicado da mesma forma as sociedades limitadas. Isto é, nas
estruturas grupadas sem presenca de sociedades acionarias, mas que apresentam ao menos uma
das integrantes sob forma de sociedade limitada, com “caracteristicas prevalentes de sociedade
de capital e com previsdo expressa de regéncia supletiva pela lei acionaria consignada no
respectivo contrato social”®*?, devera também ser aplicada a Lei de S.A., afastando-se nesses

casos o0s conceitos conflituosos do Codigo Civil apenas descritos.

No mais, superada a questdo da compatibilizacdo de incidéncia das normas desses
dois diplomas legais, sustenta-se que “todas as sociedades ndo acionarias personificadas podem
tranquilamente integrar tanto os grupos de fato quanto aqueles regulados por convencao, tanto na
posicdo de controladas-filiadas quanto como sociedade controladora ou de comando”3*. A
propria Lei de S.A. da subsidio para tal interpretacdo, por exemplo no artigo 270, o qual prevé
que “a convengdo de grupo deve ser aprovada com observancia das normas para altera¢do do
contrato social ou do estatuto”, referindo-se portanto ndo sé a sociedade andnima e a comandita

por agBes, mas também aquelas constituidas por contrato social*.

340Vv10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinag&o..., op. cit., p. 193.

341 Nesse mesmo sentido: FRANCO, Vera Helena de Mello. Concentragdo de poder econdmico..., op. cit., p. 225.
34210, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinag&o..., op. cit., p. 193.

343 V10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinag&o..., op. cit., p. 148.

344 Excetuam-se as sociedades em nome coletivo, as sociedades em comandita simples, e as sociedades cooperativas,
que, em acordo com regime instituido para elas pelo Cddigo Civil, s6 podem participar de estruturas grupadas na
posicdo de controladoras (VI10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinagéo..., op. cit., pp. 148-149).
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3.1.2 O poder de controle nos grupos de sociedades

O aspecto subjetivo dos grupos de sociedades identifica quais 0s sujeitos de direito
componentes da sobre organizagdo. No entanto, o que oferece conexao entre todas essas pecas,
fazendo surgir de fato uma sobre organizacdo, composta por diversos entes societarios
mantenedores de sua propria esfera juridica, sdo as relagdes de poder existentes entre elas. No
grupo de sociedades, conforme vimos no conceito estrito trazido por Engracia Antunes, ha
necessidade de subordinagdo das componentes a uma direcdo econdmica unitaria. 1sso, por sua
vez, exige “efetivo direcionamento de recursos e esfor¢os no sentido almejado”*, dando as
relagdes de poder em questio “feicdes de incontrastabilidade”®*¢, de “soberania”*’. Trata-se da

nogdo do poder no sentido de dominio, de controle34,

Fabio Konder Comparato e Calixto Salomao Filho qualificam o poder, no sentido de
dominio, como soberano, pois “transcende as prerrogativas legais da propria assembleia®4,
repercutindo sobre todos os 6rgdos da organizacdo. Gustavo Saad Diniz, utilizando-se de mencéo
a Max Weber, afirma que “a compreensdo da a¢ao social em organizagdes (formagdes sociais)
deve passar pela avaliagdo das posturas especificas das pessoas individuais que ddo sentido a tal
aca0”®° o que se relaciona diretamente com a qualificacio feita por Comparato e Calixto
Saloméo. Isso porque, como se vera de forma mais detalhada adiante, “a visdo organizacional da
pessoa juridica demonstra a necessaria atuacdo de pessoas, fisicas ou juridicas, para que ela atue

perante terceiros” !,

Desse modo, Viviane Muller Prado denota que a pessoa juridica necessita, direta ou
indiretamente, da atuacdo e da vontade de pessoas fisicas, que integram 0s 6rgdos sociais e
passam a “ter papel substancial ao formarem e concretizarem a vontade geral”’®*2, Esse € 0 ponto

de relacéo entre as contribui¢des dos autores mencionados. Enquanto Fabio Konder Comparato

345 V10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinac&o..., op. cit., p. 151.

346 V10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinac&o..., op. cit., p. 152.

7 COMPARATO, Fébio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade..., op. cit., p. 32.
348 «__only if the parent corporation is vested with an ultimate power of control over the various affiliates of the
group, it will be able to ensure the coordination of their activities into the realm of a common global business
strategy, necessary to ensure the stability and survival of the polycorporate network enterprise as a whole. If such
power does not exist, neither does unified management” (ANTUNES, José Engracia. The governance of corporate
groups, op. cit., pp. 36-37).

39 COMPARATO, Fébio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade..., op. cit., p. 32.
30 DINIZ, Gustavo Saad. Faléncia em grupos..., op. cit., p. 42.

%1 PRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses..., op. cit., p. 169.

%2 PRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses..., op. cit., p. 168.
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e Calixto Saloméo indicam que o poder nas sociedades andnimas, em sua feicdo de controle-
dominio, gera influéncias ndo s6 na composicéo da vontade do 6rgdo assemblear, Viviane Muller
Prado e Gustavo Saad Diniz completam, afirmando que tal influéncia deverd necessariamente
impactar nas pessoas desses 6rgdos, como os diretores nas diretorias, membros do conselho de
administracao, etc, fazendo com que a vontade do controlador, mesmo que ndo presente

fisicamente nesses 6rgdos, prevaleca de forma concreta no dia-a-dia da empresa®®,

No excelente resumo de Modesto Carvalhosa, o controle deve ser compreendido
como “o poder de dirigir as atividades sociais”®**. Argumenta-se, inclusive, que o poder de
controle se aproxima, mas ndo se confunde, com o conceito de propriedade®>®. Daniel de Avila
Vio, nesse sentido, aponta que o controle esta “mais proximo do direito de propriedade do que
qualquer outro instituto e que se contradistingue pela possibilidade de disposicao dos bens alheios

como se proprios fossem’3%°,

Fabio Konder Comparato e Calixto Salomdo Filho o definem tal qual uma “nogéo
concorrente da propriedade que sé pode ser definida em funcao desta”, ressaltando que controlar
uma empresa significa “poder dispor dos bens que lhe sdo destinados, de tal arte que o controlador
se torna senhor de sua atividade econdmica”®®’. Calixto Salomao sustenta ainda, com base nessa
relacdo, que a situacdo fatica do controle nas organizacGes societarias € estabilizada por deveres
fiduciarios entre os administradores e controladores®®, oriundos exatamente da concentragéo,

pelo controlador, de poderes “de gestdo do patriménio alheio”®,

Essa caracteristica é determinante para a constatacdo, ja evidenciada quando
analisamos as vantagens do instrumento grupal para os empreendedores, do aumento do poder
de investimento dos empreendedores nessas estruturas. Berle e Means, em obra emblematica para
o0 tema propriedade privada e a corporagdo moderna, explicam que o controle, em tais condicoes,
pode ser utilizado pelos controladores para empregar a maquina empresarial em prol do seu

interesse, transformando-a em um “corpo que se autoperpetua” (no original: “to become a self-

33 V10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinagao..., op. cit., p. 161.

34 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades An6nimas, 4. ed., v. 2, Sdo Paulo, Saraiva, 2009,
p. 489.

35 | AMY FILHO, Alfredo. O acionista controlador na nova lei de S.A.. In: LAMY FILHO, Alfredo. Temas de S.A.
— Exposi¢des pareceres, Rio de Janeiro, Renovar, 2007, p. 152.

36 V10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinag&o..., op. cit., p. 152.

37 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade..., op. cit., p. 121
e pp. 91-92, respectivamente.

38 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societario..., op. cit., pp. 194 e ss.

39 DINIZ, Gustavo Saad. Faléncia em grupos..., op. cit., p. 43.
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perpetuating body”), mesmo nos casos em que tal controlador possua nada além de uma pequena
porcdo do capital total da organizacio®®. Torna-se possivel, desse modo, nas organizacdes
empresarias, e em especial na macro-empresa, a separacdo entre propriedade e gestdo do capital
(controle)®,

Como ja delineamos no subtitulo anterior, a percep¢do do controle tal qual controle-
dominio esta bem sedimentada na Lei de S.A., artigo 243, § 2°, nos conceitos de “sociedade
controlada” e “sociedade controladora”, cruciais seja para os grupos de fato (artigos 245 e 246)
ou para 0s grupos de direito (artigos 265 e seguintes). A forma de efetivacdo do poder de controle
determina a propria configuracio do grupo de sociedades®®?. De um modo geral, com base na
disposicao da participacdo social (coligacdo ou controle) entre as sociedades componentes do
grupo, este poderé ser classificado em trés subtipos principais: grupos de participagdo radial, de
participacéo piramidal e de participacéo circular®?,

Os grupos de participacdo radial sdo aqueles nos quais a sociedade-mae detém
participacao social em todas as sociedades subordinadas, sem que estas tenham participacéo entre
si ou na sociedade-mée. Nesse subtipo as sociedades componentes permanecem unidas apenas
indiretamente entre si, em razdo de terem em comum a sociedade-m&e como socia detentora de
poder de direcdo econémica unitaria. Nos grupos de participacdo piramidal, a sociedade-mée tem
participacdo em duas ou mais sociedades; essas, por sua vez, tém participacdo em outras

sociedades que delas dependem, e assim por diante34,

Com o crescimento da teia de participagdes sociais, cria-se uma estrutura em forma
de piramide, que vai ampliando sua base e cujo vértice de direcdo € representado na sociedade-
méae. Por ultimo, os grupos de participacdo circular sdo formados por relagdes onde uma (ou

mais) das sociedades membro do grupo possui participagdo em uma terceira sociedade, a qual

360 BERLE, Adolf A.; MEANS, Gardiner C. The modern corporation and private property, Londres, Transaction
Publishers, p. 06. Disponivel em:
<disciplinas.stoa.usp.br/pluginfile.php/106085/mod_resource/content/1/DCO0318_Aula_0_- Berle_ Means.pdf>.
Acesso em: 27/05/2016. De acordo com Guido Rossi, a superacao da divisdo entre propriedade e controle em matéria
de grupos, e a consequente refutacdo da tese de Berle e Means, dependem de reformas rigorosas e inovadoras no
ambito legal. O autor italiano cita como exemplo as regulagdes que dificultaram a tomada ostensiva do controle
(“take-overs”) e deram mais protecdo aos administradores, como aquelas de Dellaware, Ohio e Pennsylvania, nos
Estados Unidos (ROSSI, Guido. Il fenomeno dei gruppi ed il diritto societario: um nodo da risolvere. In: | gruppi
di societa, Mildo, Giuffré, v. 1, 1996, pp. 21-22).

31 V10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinag&o..., op. cit., p. 77.

362 DINIZ, Gustavo Saad. Faléncia em grupos..., op. cit., p. 42.

33 ANTUNES, José Engrécia. Os grupos..., op. cit., p. 49.

364 Essa estruturagdo da participacdo social em pirdmide permite com eficiéncia o efeito apenas indicado, de
separacdo entre propriedade e gestéo do capital (vide nota 360 supra).
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detém participacéo social na sociedade-mae, formando portanto uma rede circular de influéncia
365

acionaria*>.

Do ponto de vista interno da sociedade, o controle pode se manifestar de cinco
formas: totalitario, ou seja, aquele no qual o controlador (acionista, sociedade controladora ou
bloco de controle) possui titularidade de 100% das acdes da companhia que conferem direito a
voto; majoritario, definido como a titularidade de mais da metade das acdes votantes; por
expedientes legais; minoritério, determinado pela detencdo de menos da metade das agdes com
direito a voto pelo controlador, que se faz prevalecer nas deliberagdes; e, por fim, pode ser ainda

gerencial, nos casos de companhias com agdes dispersadas®®®.

3.1.2.1 Controle e direcdo unitéria

A distingdo entre o conceito de controle e direcao unitaria tem sua base no exercicio
efetivo do poder de dominio. Em tal acepcdo, o controle deve ser entendido como a mera
possibilidade de controlar, enquanto a dire¢do unitaria se apresenta como uma derivada direta do
controle, representando seu componente fatico, isto é, a sua concretizagdo®’. De acordo com
Gustavo Saad Diniz, a dire¢@o unitaria “implica consequéncia pratica da perda de independéncia
econdmica das sociedades que fazem parte do grupo”3®®, podendo ser definida, conforme Daniel
de Avila Vio, como uma “conduta ativa, a qual se traduz na gestao - mais ou menos centralizada,

mais ou menos detalhada — das atividades das sociedades agrupadas’>®°.

A diferenciacdo entre os dois conceitos reflete duas posi¢bes antagdnicas de
conceituacdo legal do grupo de sociedades®”®. A primeira posicdo, pautada na direcio unitéria

(“unified management”), afirma que s6 se pode falar na existéncia de um grupo de sociedades

365 ANTUNES, José Engracia. Os grupos..., op. cit., p. 49.

36 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade..., op. cit., p.
52.

367 DINIZ, Gustavo Saad. Faléncia em grupos..., op. cit., pp. 48-49.

368 DINIZ, Gustavo Saad. Faléncia em grupos..., op. cit., p. 49.

369 /10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinag&o..., op. cit., p. 153. Na mesma linha: MUNHOZ,
Eduardo Secchi. Estrutura de governo dos grupos societarios de fato na lei brasileira: acionista controlador;
administradores e interesse de grupo. In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro; WARDE JUNIOR, Walfrido Jorge;
GUERREIRO, Carolina Dias Tavares (coordenadores). Direito empresarial e outros estudos em homenagem ao
professor José Alexandre Tavares Guerreiro, Sao Paulo, Quartier Latin, 2013, p. 271.

370 ANTUNES, José Engracia. The governance of corporate groups, op. cit., pp. 27-28.
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quando um conjunto de sociedades legalmente independentes sdo submetidas a uma direcéo
econdmica exercida pela sociedade controladora®’*. Por outro lado, a segunda posi¢io ¢ baseada
no conceito de controle (“control”), segundo a qual um grupo existe sempre que uma sociedade
controle outra sociedade ou sociedades, independentemente da prova efetiva da utilizagdo do
poder, tendo sido adotado esse critério, por exemplo, pelo Férum Europeu de Direito de Grupos

(“Forum Europaeum on Group Law”)3"2.

Engrécia Antunes indica que adotar uma definicdo de grupo com base na delimitagéo
de controle significa ampliar o conceito de grupo de sociedades. 1sso pois, nessa vertente, ocorre
a presuncéo de existéncia do grupo pelo enquadramento da participacédo social na definicéo legal
de controle, restando desnecessaria ou irrelevante a existéncia de uma unidade de direcédo
econdmica. No entanto, o autor chama atencao para o fato de que a no¢do de controle é vaga,
dada a sua variabilidade de formas e também sua inconstancia conceitual em termos de direito

comparado®’3,

Nesse sentido, Guido Rossi defende, ao tratar da imprecisdo do legislador italiano em
definir o conceito de controle em tema de grupos, que € dificil conceitua-lo de forma univoca.
No ambito interno do fendbmeno, séo grandes as variagdes de intensidade do dominio, o que exige,
segundo o autor, em respeito a lgica de cada lei especial, que o conceito de controle seja definido
por vezes de modo diverso dentro do mesmo ordenamento juridico (de fato, j& demonstramos
uma certa incongruéncia do tipo no préprio ordenamento brasileiro, ao analisarmos as
discrepancias conceituais entre a Lei de S.A. e 0 Cédigo Civil de 2002)7*. Desse modo, defende

o mencionado autor que “o conceito de controle deve ser substituido por aquele de dominio, ou,

371 E assim que Engrécia Antunes define grupos de sociedades no sentido estrito, conforme ja salientamos no inicio
do presente capitulo (vide nota 297 supra). Outros autores que trazem a dire¢do unitaria como caracteristica
fundamental desse instrumento: Edmur de Andrade Nunes Pereira Neto afirma que a dire¢do unitaria ocupa “o centro
da atencdo do ordenamento juridico de grupos” (PEREIRA NETO, Edmur de Andrade Nunes. Anotacfes sobre 0s
grupos de sociedades, Sdo Paulo, Revista de Direito Mercantil, v. 30, n. 82, 1991, p. 30); IRUJO, José Miguel
Embid. Algunas reflexiones sobre los grupos de sociedades y su regulacion juridica, Sdo Paulo, Revista de Direito
Mercantil, n.53, 1984, p. 21; PERANDONES, Pablo Girardo. El regimen legal de los grupos de sociedades em el
ordenamiento juridico espafiol y sus propuestas de reforma. In: ARAUJO, Danilo Borges dos Santos Gomes de;
WARDE JUNIOR, Walfrido (organizadores). Os grupos de sociedades: organizacao e exercicio de empresa, Sdo
Paulo, Saraiva, 2012, pp. 63-64; DINIZ, Gustavo Saad. Faléncia em grupos..., op. cit., pp. 48-49; ROSSI, Guido. II
fenomeno dei gruppi..., op. cit., p. 24; LUTTER, Marcus; Zollner. Das Rechts der verbundenen Unternehmen in
Deustschland. In: I gruppi di societa, Mildo, Giuffre, v. 1, 1996, p. 219.

372 WINDBICHLER, Christine. Corporate group law for Europe: comments on the Forum Europaeum’s principles
and proposals for a European Corporate Group Law, European Business Organization Law Review, 2000, pp.
268-270. Disponivel em: <windbichler.rewi.hu-berlin.de/EBORCorpGroupWindbichler.pdf>. Acessado em:
27/05/2016.

37 ANTUNES, José Engracia. The governance of corporate groups, op. cit., p. 28.

374 ROSSI, Guido. Il fenomeno dei gruppi..., op. cit., p. 24.
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mais corretamente, por aquele de direcdo unitaria, que, em relacdo ao dominio, € a sua mais

concreta manifestagio™ ">,

Philip 1. Blumberg, em caminho similar, aponta que a jurisprudéncia norte-
americana, em razdo da dificuldade encontrada na delimitacdo da unidade econdmica do grupo
(“enterprise perspective”) somente com base no conceito de controle, usa de outros critérios nesta
tarefa. O autor norte-americano expressa que a adog¢do da abordagem da “enterprise” ¢ invocada

quando o controle vem acompanhado de outros fatores de ordem prética.

De modo principal, Blumberg elenca como exemplos desses fatores: a) a integracéo
econdbmica da empresa coletiva sendo conduzida pela sociedade-mae, deixando as demais
componentes subservientes ao seu controle; b) e c) inter-dependéncia financeira e administrativa
das componentes do grupo; d) utilizacdo pelo grupo do mesmo pessoal e servigos, como pensoes,
beneficios médicos, seguros, além do envio ou revezamento de trabalhadores de uma componente
do grupo para outra; ¢) a condugdo do “business of the group” por meio de companhias
constituidas sob uma tnica “public persona”, isto ¢, marca, logomarcas, slogans publicitarios, e
até mesmo formas e cores de sua identificagdo visual®’®. Percebe-se, desse modo, que a direcio
unitéria auxilia na constatacdo da existéncia do grupo, oferecendo, juntamente ao conceito de

controle, mais subsidios praticos para tal enquadramento pela jurisprudéncia.

Deve-se, nesse ponto, em relacdo ao direito brasileiro, lembrar das analises dos
artigos 116 e 243 da Lei de S.A., realizadas quando do estudo do perfil subjetivo do grupo.
Percebemos, naquele momento, que o artigo 116, que conceitua o acionista controlador, traz de
forma expressa a necessidade de um efetivo exercicio do poder de controle para a sua
caracterizacdo, enquanto que, no artigo 243, sobre as sociedades controladoras, ndo ha qualquer

mencao a esse requisito.

Daniel Avila de Vio diverge de Tavares Guerreiro e Egberto Teixeira nesse assunto.
Enquanto estes ultimos entendem ter havido, no caso, “flagrante omissao do texto legislativo”®"’
ao nao se incluir o requisito do efetivo exercicio do poder de controle no § 2° do artigo 243,

aquele sustenta ser proposital esta auséncia, nos termos das razdes apresentadas pelos autores do

375 ROSSI, Guido. Il fenomeno dei gruppi..., op. cit., p. 24.

376 BLUMBERG, Phillip I. The law of corporate groups in the United States. In: | gruppi di societa, Mildo, Giuffre,
v. 1, 1996, pp. 424-425.

37T TEIXEIRA, Egberto Lacerda; GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Das sociedades anénimas..., op. cit., p.
702. Os autores, no entanto, deixam claro nesta mesma pagina que basta a constatacdo do controle para a incidéncia
das respectivas consequéncias juridicas.
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projeto da Lei de S.A.. E, vale salientar, que, em termos da fundamentacéo de tal diploma legal,

ha razdo neste argumento.

De fato, Alfredo Lamy Filho e José Luiz BulhGes Pedreira ja afirmaram
expressamente em um de seus trabalhos conjuntos que se trata de opgéo premeditada. De acordo
com eles, em razdo do artigo 116 tratar também de pessoas naturais que, apesar de titulares da
maioria das acdes com direito a voto, podem ndo exercer efetivamente o poder de controle em
razdo de circunstancias pessoais, optou-se por exigir expressamente esse comportamento para
incidéncia de tal dispositivo. E 0 que acontece, por exemplo, no caso de morte do controlador,
quando a viuva o “sucede na maioria dos direitos de voto mas deixa a administragao da
companhia entregue aos administradores profissionais em que o marido confiava, sem exercer

efetivamente o poder de controle”?8,

Apresentando esta mesma passagem, Daniel de Avila Vio conclui que o “requisito
do uso efetivo do poder de controle existe para tutelar uma situacdo juridica bastante especifica
e se justifica apenas em func¢do da presumivel vulnerabilidade de determinados sujeitos”, ndo
sendo plausivel encarar o requisito como regra e sim como excegdo. Nesse mesmo sentido,
Gustavo Saad Diniz denota que, com base na supremacia nas deliberacdes e na administracao,
“valora-se juridicamente a presuncdo de poder na sociedade controladora e nas sociedades
controladas, ainda que ele ndo seja exercido” (italico no original)®’®. Concordamos com os
autores no posicionamento, bem fundamentado por ndo haver razoabilidade em, na maioria dos

casos, “premiar o detentor do controle empresarial pela sua eventual inércia”38,

No entanto, apesar de concordamos que o direito positivo brasileiro, nos moldes da
Lei de S.A., ndo requer a direcdo unitaria para admitir a existéncia dos grupos de sociedades,
devemos ressaltar que o conceito de diregdo unitaria vem sendo largamente utilizado pela
jurisprudéncia, sendo inclusive incorporado pelo conceito de grupo econdmico, que, conforme
vimos, € utilizado amplamente pelo direito concorrencial, trabalhista e previdenciario. Na
questdo falimentar, por exemplo, j& mencionamos que, do mesmo modo como Blumberg

ressaltou ocorrer na jurisprudéncia norte-americana, a jurisprudéncia brasileira se vale fortemente

378 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Estrutura da companhia. In: LAMY FILHO, Alfredo;
PEDREIRA, José Luiz BulhGes (coordenadores). Direito das companhias, Rio de Janeiro, Forense, 2009, p. 817.
379 DINIZ, Gustavo Saad. Faléncia em grupos..., op. cit., p. 80.

380 V10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinagdo..., op. cit., pp. 143-144. Nesse mesmo sentido:
ANTUNES, José Engracia. The governance of corporate groups, op. cit., pp. 47-48.
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do critério da direcdo econdmica unitaria para caracterizar confusdo patrimonial e decretar a

extensdo dos efeitos da faléncia para outras componentes do agrupamento societario®?.

Bem verdade, ndo se trata propriamente de utilizar o critério da direcdo unitaria, no
sentido de um conceito preciso que resolve problemas praticos, em detrimento do variavel
conceito de controle. Assim como o controle, a direcdo unitaria também é conceito inconstante®?,
sendo o seu beneficio, na verdade, uma consequéncia indireta. O que ocorre é que a teoria
doutrinaria construida a sua volta exige e, a medida que a jurisprudéncia evolui, acumula,
critérios praticos para a sua constatacdo. Esses critérios sdo pautados, por exemplo, nas relacdes
comerciais firmadas entre as sociedades-membro, na disposicao patrimonial das estruturas fisicas
nas quais atuam as sociedades, na identidade visual, em analises auditadas das contas e dados
contébeis e em uma séria de outros fatores, para, somente entdo, poder-se alcancar a conclusao

de sua existéncia ou ndo3%.

Em suma, a concepcdo teorica da direcdo unitaria incentiva um tratamento mais
detalhado de cada caso de agrupamento societario. E também mais dificil, ja que depende de um
solido entendimento jurisprudencial para viabilizar seguranca juridica, em detrimento de decisdes
inconstantes acerca da matéria. Para o estudioso dessas estruturas, a busca de sinais de sua
existéncia nas relacBes entre sociedade controladora e controladas nos casos praticos
apresentados perante o poder judiciario resulta em relevante fonte de aprendizado sobre as formas

de organizacéo dos grupos de sociedades.

Por fim, deve-se salientar ainda que, para que o grupo de sociedade cumpra a sua
funcdo econdmica, é fundamental que esses desprendimentos praticos da dire¢do unitaria se
facam presentes, ja que deles advém algumas das principais vantagens organizacionais desse
instrumento, como explicamos no capitulo segundo do presente trabalho. N&o faz sentido, de tal
maneira, a0 menos nNdo em seu aspecto econdmico, que a sociedade controladora cumpra 0s
parametros suficientes para caracterizacdo do controle, ou seja, tenha em suas méos poder para
dirigir unitariamente a controlada, e ndo o exerca efetivamente. Veja-se, nesse segmento,
Eduardo Sechi Munhoz:

31 DINIZ, Gustavo Saad. Faléncia em grupos..., op. cit., pp. 169, 177-178, 184 e outras.

382 FERNANDEZ, Maria Luisa de Arriba. Derecho de grupos de sociedades, 2. ed., Pamplona, Thomson Reuters,
2009, pp 228-229.

383 Para uma analise dos “mecanismos generadores de la direccion unitaria”: FERNANDEZ, Maria Luisa de Arriba.
Derecho de grupos de sociedades..., op. cit., pp. 216 e ss.
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“E, portanto, caracteristica indissociavel dos grupos societirios a integragio da
atividade empresarial das sociedades que o compdem. Essa integracdo é absolutamente

natural aos grupos, pois, sem ela, a concentracdo por via da formacdo de grupos

societarios nio se justifica economicamente”3%,

Por esse prisma, ndo seria sequer necessaria a mencao expressa do requisito do
exercicio efetivo do poder de controle para se ter caracterizado o conceito de sociedade
controladora (8 2°, artigo 243, Lei de S.A.). A mengdo expressa de tal critério se faz necessaria
somente quando existe a possibilidade de o sujeito, objeto da norma, ndo ser uma sociedade, o
que ocorre no artigo 116, justificando, portanto, a escrita escolhida por Lamy Filho e Bulhdes
Pedreira, tanto neste dispositivo quanto no 8 2° do artigo 243.

No artigo 243, uma vez que deixamos claro a sua incidéncia exclusiva para 0s entes
com natureza juridica de sociedade, a ndo inclusdo do critério do exercicio efetivo do poder de
controle se faz indiferente, ja que, uma vez detendo o poder de controle, a sociedade controladora
tem a obrigacdo de efetivar o seu exercicio, ndo podendo eventual inércia ser capaz de eximi-la
de suas responsabilidades de controladora. E exatamente esse o argumento trazido por Lamy
Filho e Bulhdes Pedreira, que sustentam ndo ter o texto legal incluido este requisito na definicdo
de sociedade controladora, “porque a sociedade existe para cumprir seu objeto e, se este inclui a

participagdo em companhias, ela exerce seus direitos de socio”38°,

Conforme veremos a seguir, 0 controle nos grupos societarios e a consequente
direcdo econdmica unitaria das atividades das componentes do agrupamento gera consequéncias
na composicgéo dos interesses das sociedades. Dentro do &mbito de sua atuagdo como controlador
de uma sociedade individual, o acionista, sociedade controladora ou bloco de controle, devera
respeitar tanto os interesses internos presentes em torno da atividade da empresa (acionistas,

credores, trabalhadores) quanto os externos (comunidade e economia nacional)3,

384 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Estrutura de governo dos grupos societarios de fato..., op. cit., pp. 269-270.

385 _AMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Estrutura da companhia..., op. cit., p. 817.

36 DINIZ, Gustavo Saad. Faléncia em grupos..., op. cit., p. 35 e ss. Como outro exemplo dessa necessidade de
respeito pelos controladores aos interesses externos existentes em torno da empresa, relacionados a comunidade e a
economia nacional, pode-se citar os consumidores, por exemplo. Segundo Phillip 1. Blumberg, com o advento
triunfal do consumismo nas décadas de 60 e 70, foram editadas uma série de atos nos Estados Unidos com o propdsito
de proteger os consumidores. Diversos desses atos causam consequéncias diretas aos grupos de empresas e aos
shareholders detentores do controle (BLUMBERG, Phillip I.; STRASSER, Kurt A.; GEORGAKOPOULOS,
Nicholas L.; GOUVIN, Eric J.; FOWLER, Jonathan W.. Blumberg on corporate groups, v. 3, parte VI..., op. cit.,
§110.02). No Brasil, 0 Cddigo de Defesa do Consumidor, de 1990, também seguiu essa tendéncia norte-americana.
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No caso dos grupos de sociedades, a atuacao da sociedade controladora é ampliada

para abranger também a tutela dos interesses das sociedades controladas®®’

, isto €, da relacéo de
controle existente entre sociedade-mae e sociedade-filha ndo poderé resultar um descaso com o
interesse desta Ultima na preservacao de sua atividade, sob pena de se fazer incidir a regra de
conflito de interesses do artigo 115 da Lei de S.A., que também prevé responsabilizacdo por

danos causados®®®,

Se o direito societario moderno deve ser pautado ndo somente em uma fungdo de
ordem, e sim em uma funcéo de organizac&o®®, compreendendo a equilibrada compatibilizacio
dos interesses dos sujeitos que utilizam os instrumentos que sdo objeto de suas disposicOes
normativas, e, também nesse contexto, se o grupo é a forma organizacional de uma empresa®®,
devera portanto o direito de grupos impor deveres em prol de uma “adequada conducdo
administrativa que pesam sobre o centro de poderes decisorios”3%. Vejamos, entdo, como se
apresentam 0s interesses dentro da estrutura plurissocietaria da empresa, para, a seguir,

analisarmos o seu tratamento na legislacao societaria brasileira.

3.2 O interesse nos grupos de sociedades

Conforme vimos no primeiro capitulo, sdo variadas as possibilidades de interpretacao
do interesse quando se fala em sociedades. Sem querer reviver a discussdo, as duas versoes
contrastantes variam da aproximacdo do interesse social da maximizacdo dos lucros a
manutencdo da unidade produtiva, “congregando o interesse dos trabalhadores, credores,

fornecedores e consumidores’3%,

%7 DINIZ, Gustavo Saad. Faléncia em grupos..., op. cit., p. 37.

38 Sobre a regra de conflito de interesses na Lei de S.A., vide: FRANCA, Erasmo Vallad&o. Conflito de interesse...,
op. cit., pp. 60 e ss. Também, nesse mesmo tema, DINIZ, Gustavo Saad. Faléncia em grupos..., op. cit., pp. 35 e ss.
3% WIEDEMANN, Herbert. Gesellschaftsrech..., op. cit., p. 726. No mesmo sentido: SCHMIDT, Karsten.
Gesellschaftsrecht, 4. ed., Munique, Heymanns, 2002, p. 492.

30 SCHNEIDER, Uwe H.. Der Auskunftsanspruch des Aktiondis im Konzern — ein Beitrag zum
Konzernverfassungsrecht. In: SCHENEIDER, Uwe H. (et. al.) (coordenador). Festyschrift fur Marcus Lutter, Kdln,
Dr. Otto Schmidt, 2000, pp. 1193-1194.

391 DINIZ, Gustavo Saad. Faléncia em grupos..., op. cit., p. 48.

392 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Quem deve comandas a companhia? Alocacéo do poder empresarial: sistema de
freios e contrapesos. In: KUYVEN, Luiz Fernando Martins. Temas essenciais de direito empresarial — Estudos em
homenagem a Modesto Carvalhosa, Sdo Paulo, Saraiva, 2012, p. 506.
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Seria dificil argumentar exclusivamente em prol de uma so vertente. Os grupos
societarios, tal qual descrevemos no capitulo segundo, se apresentam como forma de organizacao
da empresa plurissocietaria, oferecendo diversas vantagens estratégicas, algumas licitas e outras
ndo, sendo inegavel que tal realidade econdmica causa impactos em inlmeros sujeitos de

interesse, como também ja comprovamos.

Veja-se, por exemplo, um caso no qual o empregador, em razdo de determinacao
legal que exija representacéo dos empregados no conselho de administragdo em sociedades com
determinado nimero de trabalhadores, utilize-se da estrutura plurissocietéria para contratar
funcionarios por meio de outra pessoa juridica, impedindo assim que qualquer de suas sociedades
alcancem o nmero previsto em lei para incidéncia da cogestio®®:. Nesse sentido, sobre a
multiplicidade de decises estratégicas dos empreendedores em face de comandos legais, infere
Daniel de Avila Vio que a “reposta a obstaculos legais e regulatorios ¢ uma das grandes razdes
praticas por tras da utilizacdo da estrutura plurissocietaria. A outra face dessa mesma moeda é
representada pela missdo do Estado de separar estratégias legitimas das abusivas”3®, coibindo

essas e validando aquelas.

Sem dar menor importancia ao interesse em cada &mbito de sua incidéncia nos grupos
societarios, utilizaremos nesse momento o interesse em seu sentido estritamente societario, ou
seja, intrassocial, pautado na tradicional dualidade entre majoritarios e minoritarios, sociedades
controladoras e sociedades controladas®®. Com esse objetivo, pautaremos nossa analise no

conceito de interesse social tal qual apresentado por Erasmo Valladdo Franca.

O mencionado autor, em analise sobre o interesse social na Lei de S.A., afirma que,

embora tal diploma contenha dispositivos notoriamente marcados por tragos institucionalistas®®,

contém também um conceito de interesse social stricto sensu, entendido como ““interesse da

99 ¢

companhia”, “comum dos sdcios a realizagdo do escopo social”, englobando assim ‘“qualquer

3% V10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinag&o..., op. cit., p. 63.

394 V10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinacéo..., op. cit., p. 64.

3% A dimensdo interna e externa do interesse em grupos societarios pode ser compreendida com estudos pautados
na andlise das estruturas de interesses das sociedades andnimas. Nos grupos, ocorre sim uma complexificagdo, mas
a nocéo de internalidade e externalidade se mantém a mesma, ocorrendo a maior complexidade em raz&o da natural
mistura dos interesses internos e externos contidos nos diversos sujeitos de direito (sociedades-membro). Sendo
assim, recomenda-se, para uma visdo geral da estrutura de interesses nesse instrumento societario: CUNHA, Rodrigo
Ferraz Pimenta da. Estrutura de interesses nas sociedades anénimas — hierarquia e conflitos, Sdo Paulo, Quartier
Latin, 2007, pp. 164 e ss. (estrutura interna); 230 e ss. (estrutura externa); e pp 304 e ss. (em grupos).

3% Nas palavras de Valladdo, a Lei 6404/1976 tem “carater marcadamente institucional” (FRANCA, Erasmo
Valladdo. Conflito de interesse..., op. cit., p. 67).
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interesse que diga respeito a causa do contrato de sociedade, seja o interesse a melhor eficiéncia

da empresa, seja & maximizagdo dos lucros, seja & maximizacéo dos dividendos™3%’,

De fato, j& haviamos mencionado esta definicdo de Erasmo Valladdo Franca no
capitulo primeiro, quando tratamos da teoria contratualista do interesse social. Naquele momento,
afirmamos também que, em tema de grupos societarios, quando estivermos com o objetivo de
“valorar a conduta de determinados agentes, na qualidade de gestores de patrimdnio alheio”%, a
visdo contratualista tendera a ter mais utilidade préatica. Pois bem, o intuito deste sub-titulo, uma
vez limitado ao tradicional esquema controlador-controlado, se encaixa perfeitamente nesse

cenario.

Por meio das proximas paginas, alcancaremos dois objetivos fundamentais: i)
confrontar a questdo da subordinacdo dos interesses das controladas, necessaria para a direcao
unitéria do grupo, com o tradicional esquema da personalidade juridica e a autonomia de seu
interesse; ii) verificar a existéncia ou ndo do interesse do grupo de sociedades. Com nossas
conclusdes passaremos a analisar, no proximo capitulo, a Lei de S.A. e suas disposicdes

principais sobre a disciplina do interesse em grupos de sociedades.

Constatamos no ultimo subtitulo que o poder de controle é o requisito fundamental
para a definicdo de sociedade controladora e sociedade controlada, sendo que ambas posicGes
estdo restritas, no direito brasileiro, a entes com natureza juridica de sociedade. Vimos também
que, em uma relacdo de grupo, a sociedade titular do poder de controle exercera seus direitos de
socio (que lIhe conferem o comando das atividades das componentes — relagdo entre controle e
direcdo unitéaria) “tendo em vista o conjunto das empresas das quais participa e a coordenacao
entre elas”, sendo, portanto, tal coordenagdo, diversa e muito mais ampla do que aquela advinda

do exercicio do controle em uma sociedade isoladamente considerada®®.

A realidade do grupo de sociedades, em razdo desta atividade de direcdo e
coordenacdo desempenhada pela sociedade controladora, cria, portanto, uma situacao fatica na
qual o ente controlador se apresenta com outros interesses, diversos daqueles decorrentes de sua
posicdo de socio em cada sociedade dependente. A concretizacdo desses outros interesses €

viabilizada por meio do exercicio do seu poder de controle, a dire¢do unitaria, atuando na

397 FRANCA, Erasmo Valladéo. Conflito de interesse..., op. cit., p. 68.
3% V10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinag&o..., op. cit., p. 199.
3% PRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses..., op. cit., p. 160.
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assembleia geral, escolhendo os administradores, influenciando os 6rgdos administrativos da

controlada, etc*°,

Desse modo, a estrutura de poder na organizagdo dos grupos de sociedades cria
oportunidades que podem implicar na perda da autonomia das sociedades componentes, 0 que
representa uma grave afronta ao tradicional esquema da personalidade juridica e a nocdo de
contrato plurilateral associativo, do qual, conforme a classica licdo de Tullio Ascarelli, emana

interesse proprio, que ndo pode ser subordinado?®:.,

E certo que no se pode reduzir essa estrutura grupada a um Ginico modelo, em raz&o
da sua alta variabilidade, tanto no que concerne a disposicdo das competéncias entre suas
sociedades-membro, quanto em relacdo a intensidade com que é exercida a direcao unitaria. A
depender desses fatores, pode-se estar diante de um grupo no qual a sociedade controlada “perde
0 seu poder de determinar as condi¢fes de desenvolvimento dos seus negocios, podendo até

mesmo se transformar em uma extensio da sociedade dominante e dos seus interesses”*2,

Tem-se, nesses casos, 0 chamados grupos centralizados. Em contraposicéo,
poderiamos imaginar uma estrutura descentralizada, na qual existe maior autonomia para a
conducdo dos negdcios de cada sociedade, cabendo a sociedade controladora apenas delimitar
alguns objetivos fundamentais da gestdo de suas controladas. Independente das variadas
configuracBes desta estrutura, a sua compreensdo, tal qual situacdo fatica, especialmente nas
relacbes e negdcios realizados entre as sociedades-membro, implica necessariamente em uma
flexibilizacdo da independéncia da pessoa juridica, a ponto de se tornar possivel a subordinagédo

do interesse individual, sem, no entanto, que se afaste a sua natureza juridica societaria.

Viviane Muller Prado afirma que o fundamento da regra de conflito de interesses é
precisamente a autonomia da sociedade, pressuposto necessario para a afirmacdo de que tal ente

tem interesse proprio. Segundo a autora, na situagdo dos grupos de sociedades, “surge a

400 A posicgo de controle, vale notar, da a sociedade controladora influéncia nos trés niveis estruturais classicos de
organizacdo da sociedade andnima: érgao deliberativo (assembleia geral); 6rgdos de administragdo (conselho de
administracdo e diretorias); e 6rgdo de fiscalizacdo (conselho fiscal) (MUNHOZ, Eduardo Secchi. Estrutura de
governo dos grupos societarios de fato..., op. cit., pp. 273-274). Nesse segmento, vale ainda percepcao de Daniel de
Avila Vio, no sentido de que o controle pode até mesmo ser exercido de modo informal nas sociedades controladas.
401 A estrutura dos grupos de sociedades cria uma “tensdo paradoxal entre unidade e diversidade (“Einheit und
Vielheit)”, devendo ser compreendida como “resultado ultimo de uma contradig¢@o interna do moderno Direito das
Sociedades, um ramo juridico que se encontra hoje assente em dois principios regulatérios totalmente opostos e
antindmicos, o principio da autonomia societaria e o principio do controle societario” (ANTUNES, José Engracia.
A responsabilidade da empresa multinacional..., op. cit., p. 14).

402 PRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses..., op. cit., p. 161.
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possibilidade de sobreposicdo de objetivos estranhos dentro da propria estrutura societéria,
caracterizando um tipico conflito do fendmeno da concentragdo de empresas”. A autora afirma
ainda que, em razdo de o mesmo empreendedor comandar variadas sociedades, “a regra de
conflito de interesses”, ao ndo relativizar a insubordinacao dos interesses das controladas, “exige
que o controlador trace uma muralha da china imaginaria nos seus negocios”, oferecendo “pouca

efetividade nos grupos empresariais”%,

A autora critica portanto a ndo aplicagdo aos grupos de fato da logica aplicada aos
grupos de direito?® aos quais incidem normas criadas especialmente para o fendmeno do
agrupamento societario, que autorizam a subordinacdo dos interesses da controlada pela
controladora em razdo da existéncia de um contrato (convencao de grupo) definidor das relagdes
entre as sociedades controladora e controlada?®. Para os grupos de fato, incidem as normas
criadas para 0 modelo da sociedade isolada, no qual prevalece a autonomia de seu interesse.

A regra de conflito de interesses traz, desse modo, uma concepcao hermética do
interesse social da companhia, fechada para influéncia externa, pois se trata de ente titular de
interesse proprio, que, pelas préprias premissas de sua natureza juridica de contrato plurilateral
associativo, ndo pode ser violado. Acontece que, conforme ja comegamos a delinear, a sociedade,
tal qual pessoa juridica, apresenta-se como uma organizacao social, que depende de pessoas para
a origem e andamento dos seus processos de formagdo da vontade social®®®. A essas pessoas,
conforme Viviane Muller Prado, sdo dadas ‘“competéncias organicas”, sendo possivel a
constatacdo de uma perspectiva interna e externa do ente: a externa o coloca como sujeito titular

de direito e a interna conforme “estrutura organizacional que viabiliza seu funcionamento”*’,

A evidente relevancia das pessoas naturais para a formacdo da vontade social das
sociedades leva a conclusdo de que é plenamente possivel (na verdade, altamente provavel), a
existéncia de influéncias externas na conducao do dia-a-dia de suas atividades e na formacao do

interesse social. Essa conclusao, por sua vez, deve ser absorvida pelo ordenamento juridico, para

403 PRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses..., op. cit., p. 164.

404 Para posicionamento similar, com fortes criticas ao sistema dual brasileiro, “preso a formulas legais que nio
abarcam, em toda a sua extensa amplitude, a realidade dos grupos de sociedades”: LOBO, Jorge. Direito dos grupos
de sociedades, Sdo Paulo, Revista de Direito Mercantil, n. 107, 1997, p. 121.

405 GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Das relag@es internas no grupo convencional de sociedades. In:
TORRES, Heleno Taveira; QUEIROZ, Mary Elbe (organizadores). Desconsideracédo da personalidade juridica em
matéria tributaria, Sdo Paulo, Quartier Latin, 2005, p. 306.

406 Trata-se da contribuicdo enunciada no subtitulo anterior, quando mencionamos Gustavo Saad Diniz e Viviane
Muller Prado e a perspectiva socioldgica das sociedades (vide notas 349 e 350 supra).

407 PRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses..., op. cit., p. 168.
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somente assim poder regular de modo coerente a realidade na qual vivemos. As sociedades
“podem ser dependentes de outras pessoas, sejam fisicas, sejam juridicas”, o que ndo constitui
uma afronta a sua natureza juridica, restando inabalada a sua autonomia patrimonial e

subjetiva®®,

Bem verdade, as proprias andlises realizadas sobre as teorias do interesse social
evidenciam nitidamente a influéncia das pessoas na configuracdo do que vem a ser o interesse da
sociedade, tanto as que sdo parte interna da relacdo societéria, tanto as que sdo parte externa
dela®®®. Dessa forma, concordamos com Viviane Muller Prado e Fabio Konder Comparato no
sentido da incoeréncia do ordenamento societario, que, em razao de uma “obrigatoria coeréncia
formal do sistema”, faz com que os juristas continuem a trabalhar “sobre o 4&tomo, sem considerar

as moléculas”*1°,

Essa autonomia subjetiva e patrimonial €, inclusive, o principal argumento para
sustentar a inexisténcia do chamado interesse do grupo. O grupo de sociedades nao tem
autonomia e ndo é sujeito de direito*!, sendo impossivel, portanto, de acordo com o marco
tedrico do interesse tal qual apresentado com base em Carnelutti, atribuir-lhe interesse. O
interesse foi definido como a relacéo existente entre um sujeito, que sente uma necessidade, e 0

bem apto a satisfazé-la. Dessa maneira, se ndo ha sujeito, ndo ha também interesse*'?,

Daniel de Avila Vio argumenta ser a expressao interesse do grupo
“significativamente imprecisa e potencialmente perigosa™®. O autor a denomina imprecisa
porque o grupo de sociedades: i) ndo é sujeito de direito; ii) ndo reline “os elementos minimos
necessarios (por exemplo, uma autonomia patrimonial imperfeita) para o reconhecimento de
formas intermedidrias e mais ténues de subjetividade juridica”**; iii) ndo pode ser caracterizado

como sociedade*™®. E, potencialmente perigosa, pois pode servir como “anteparo para encobrir o

408 PRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses..., op. cit., p. 170.

409 PRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses..., op. cit., p. 170.

410 <0 processo de concentragio do poder econdmico universal é inelutavel e passa, necessariamente, pelo grupo de
empresas. O direito encontra-se, ai, divorciado da realidade econdmica, pois, enquanto a unificagcdo econdémica — até
mesmo a nivel mundial — ja est4 sendo feita ha varias décadas, a técnica da personalidade juridica das sociedades
isoladas permanece em principio intangivel. Os juristas continuam, portanto, trabalhando sobre o 4tomo, sem
considerar as moléculas” (COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na
sociedade..., op. cit., p. 298). PRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses..., op. cit., p. 164.

41 ANTUNES, José Engracia. Os grupos..., op. cit., pp 128-129.

412 FERNANDEZ, Maria Luisa de Arriba. Derecho de grupos de sociedades..., op. cit., p. 225.

413 V10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinag&o..., op. cit., p. 182.

414 V10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinag&o..., op. cit., p. 182.

415 Conforme ja analisamos no capitulo primeiro.
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interesse proprio de quem exerce o poder de controle”, camuflando portanto a atuagdo da

sociedade controladora.

Ainda na visdo do autor brasileiro, ndo se pode falar que o grupo de sociedades cria

uma nova organizagao*®

, € sim internaliza a controlada “na organizagao erigida para a satisfacéo
dos interesses da controladora”. A criagdo de um grupo de sociedades, portanto, expande a
organizacdo da sociedade controladora, que adquire tamanha relevancia ao ponto de se conceituar
grupo de sociedades de fato como “o conjunto de sociedades alcangadas pela influéncia de uma

sociedade dominante, além da propria sociedade dominante”!’.

E de se ressaltar que, adotada esta concepcdo, ndo somente a expressio interesse do
grupo se torna potencialmente perigosa, como também a expressdo controle do grupo, pelas
mesmas razdes apenas apresentadas. Se o conceito de grupo de fato é o conjunto de sociedades
compreendidas na extensdo da participacdo social da sociedade controladora, a partir dai, como
termo técnico em sentido societario, em relacdo ao controle e ao interesse, 0s termos controle do
grupo e interesse do grupo perdem assertividade em comparagdo com 0s termos sociedade
controladora e interesse da sociedade controladora, devendo-se evitar ambos com igual esforgo.
Dessa forma, o interesse do grupo se traduz como interesse da controladora, e por isso a sua

imprecisdo e periculosidade.

O que nos incomoda é que, embora ndo se possa falar na criacdo de uma organizacao
juridica nos grupos de fato (nos grupos de direito é prevista essa possibilidade, com a devida
manutenc¢do da autonomia juridica de cada membro, nos termos dos artigos 266; 269, VI; 272; e
outros da Lei de S.A.), é consensual o reconhecimento de que, seja nos grupos de direito ou seja
nos grupos de fato, em seu aspecto econdmico, cria-se uma unidade solida por meio da técnica
do agrupamento de sociedades, que permite se falar em uma sobre organizacao e até mesmo em
uma empresa Unica (ndo no seu perfil subjetivo, e sim funcional ou seja, tal qual atividade

econdmica)*®. Tal unidade econémica pode resultar em vantagens para as controladas, e,

416 O autor utiliza o mesmo paradigma de organizagéo apresentado no capitulo primeiro, quando expusemos a teoria
do contrato de organizacgdo (concepcdo moderna do contrato associativo, tal qual apresentada por Paolo Ferro-Luzzi),
pautada na obra de Calixto Salomao Filho, que a conceitua como “coordenagdo da influéncia reciproca entre atos”.
417 V10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinacéo..., op. cit., pp. 179-180.

418 |gnorar essa realidade econémica do instrumento significa lidar com uma constante situacdo de conflito de
interesses nessas estruturas, pois “nem sempre a pretensdo da maximiza¢do dos lucros do grupo representa a
maximizacdo dos lucros da sociedade controlada. Além dos interesses dos acionistas, ha os objetivos do grupo a
serem considerados na andlise do exercicio do poder de controle e na atuagdo dos administradores” (PRADO,
Viviane Muller. Conflito de interesses..., op. cit., p. 163). Fabio Konder Comparato e Calixto Saloméo Filho, nesse
mesmo sentido, inferem que o direito ndo pode deixar de lado a realidade econdmica dos grupos societarios, devendo
os “interesses econdmicos globais do grupo societario (...) sobrepor-se ao interesse particular das sociedades que o
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conforme apresentamos no capitulo segundo, é o que ocorre em grande parte das vezes. As

sociedades controladas séo, ndo raramente, beneficiadas por integrar o grupo.

Nesse sentido, um eventual posicionamento da sociedade controladora na assembleia
de determinada sociedade controlada pode, a0 mesmo tempo, atender o seu proprio interesse,

visto no sentido indicado por Viviane Muller Prado*'°

, como também os interesses de algumas
de suas controladas, individualmente consideradas*?°. Pode ainda, esse mesmo posicionamento,
contrariar o interesse de outras controladas. Nesta conjectura, parece-nos surgir a nogdo de
interesse de grupo, capaz de exprimir de forma mais compativel tal realidade econdmica, do que

se compararmos com a utilizaco da palavra interesse com a limitagdo juridica acima descrita®?!,

Veja que ndo se trata de afirmar a existéncia de interesse do grupo, tal qual sujeito de
direito, e sim de expressar que, por ser 0 grupo uma abstracdo formada por um conjunto de
sujeitos de direito, existirda um conjunto de interesses, sendo plausivel, dentro desta estrutura, a
formacdo de grupos comuns de interesses, viabilizados pelo auferimento de beneficios
simultaneos em razdo de determinada decisdo singular tomada no ambito interno de uma
sociedade-membro. Isso ndo significa, portanto, que estamos afirmando a existéncia de uma
espécie de soma de interesses que confluem no surgimento de um novo interesse. O interesse do
grupo ndo é um novo interesse, ndo sendo correta a utilizacdo da expressdo supra-social nesse

sentido, embora o seja no sentido de que supera a individualidade de cada sociedade grupada®??,

Essa constatacdo é relevante em tema de conflito de interesses. Imagine-se um grupo
verticalizado, no qual participam cinco sociedades. A sociedade controladora € uma holding e
cada uma das quatro controladas atua em um ponto distinto da cadeia de producdo. O grupo de

sociedades, por meio da atividade empresaria desempenhada por cada controlada, detém toda a

compdem” (COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade..., op.
cit., p. 406). Na mesma vertente, vide nota 410 supra.

419 Como afirmamos no inicio do presente subtitulo, o interesse de uma sociedade que participa de outras sociedades,
como controladora, passa a ser concretizado com base em uma analise conjunta “das empresas das quais participa e
a coordenagdo entre elas” (PRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses..., op. cit., p. 160).

420 vide também, sobre o fato de os interesses internos entre controladora e controlada ndo serem “necessariamente
antitéticos”: DINIZ, Gustavo Saad. Faléncia em grupos..., op. cit., p. 41; IRUJO, José Miguel Embid. Algunas
reflexiones..., op. cit., p. 25.

421 A doutrina que utiliza a expressio interesse de grupo afirma que este constitui um ponto de equilibrio, “o centro
de convergéncia”, caracterizado como o resultado da coordenagio entre o interesse da controladora e o interesse das
demais sociedades do grupo (MONTALENT], Paolo. Conflitto di interesse nei gruppi di societa e teoria dei vantaggi
compensativi. In: | gruppi di societa, Mildo, Giuffre, v. 3, 1996, pp. 1627 e ss.).

422 FERNANDEZ, Maria Luisa de Arriba. Derecho de grupos de sociedades..., op. cit., p. 224.
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cadeia de producdo do produto, da extracdo da matéria-prima até a sua venda ao consumidor

final.

Suponha que, em um momento de crise do setor, com forte queda nas vendas, a
controladora imponha a controlada, situada na base da cadeia de producgéo, que diminua seu pre¢o
normal de venda da matéria-prima inicialmente trabalhada para as demais sociedades do grupo,
ao ponto de reduzir seu faturamento consideravelmente. Em contrapartida, tal reducéo
beneficiaria diretamente os custos de producédo de todas as demais controladas, que poderiam
ajustar melhor sua situacéo financeira ao longo do periodo de instabilidade. Ha beneficio comum
auferido por algumas sociedades controladas, em detrimento das perdas sofridas pela sociedade

prejudicada.

O conflito essencial nos grupos de sociedades sera entdo identificar a compatibilidade
dos diferentes interesses internos de cada sociedade, especialmente quando forem contrastantes.
E claro que se a realizacdo dos maiores beneficios para o grupo, tal qual unidade econémica,
forem alcancados respeitando-se 0s interesses sociais de cada sociedade-membro, ou seja,
maximizando-se o0s seus resultados, melhor. No entanto, esta ndo € a regra geral, e sim a excecao

dentro desta realidade estrutural.

Em grupos, nas normais situacdes de conflito de interesses, a autora espanhola Maria
Luisa de Arriba Fernandez afirma que os prejuizos causados a uma sociedade-membro somente
podem ser autorizados se servirem ao interesse global do grupo. A autora utiliza a expressao
interesse global do grupo como sindnima do interesse da controladora ou de qualquer outra
sociedade controlada, ou seja, ndo afirma existir um interesse do grupo como um novo ente
juridico. Quando se tem uma determinada posicdo a ser tomada em assembleia, por exemplo, se
se comprovar que essa posicao pode beneficiar algumas das sociedades do grupo ja se pode falar
em presenca do interesse do grupo, mesmo que nao beneficie a todas as sociedades, devendo-se

eventuais prejuizos serem recompensados ao longo da continuidade da relagdo grupada®?®.

Portanto, se esse beneficio supra-social for comprovado por elementos faticos,
mesmo em um grupo de fato, a subordinagéo do interesse da controlada deveria ser autorizada,
sendo plausivel o argumento da controladora de que se trata de interesse do grupo, no sentido da
coincidéncia dos interesses internos de variados sujeitos de direito componentes da estrutura.

Isso significaria, portanto, no que concerne a subordinacdo do interesse interno, uma

423 FEERNANDEZ, Maria Luisa de Arriba. Derecho de grupos de sociedades..., op. cit., p. 225.
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aproximacdo do tratamento legal do interesse nos grupos de fato da forma como é tratado

atualmente o interesse nos grupos de direito*?4,

Nesse conddo, Calixto Salomao afirma que “é muito mais interessante definir o
interesse social”, em grupos, por meio de um “ambito mais abrangente”, que permita subordinar
o interesse da controlada ao interesse da controladora, desde que prevista “uma rigorosa e
coerente regra de compensagio das perdas causadas”*?°. Assim, o autor defende, nos mesmos
moldes da legislacdo alem4, a definicdo em lei de regras de subordinacgao de interesses em grupos
societérios, afastando a incidéncia do artigo 115 da Lei de S.A., sobre conflito de interesses, e
abrindo margem a uma institucionalizacdo da subordinacdo do interesse, mediante organizacéo
do “feixe de contratos” de modo a compensar financeiramente as sociedades controladas e seus
acionistas minoritéarios pelos prejuizos advindos de tal subordinacdo. Dessa forma, confere-se
maior protecdo aos interesses internos de cada sociedade contra eventuais abusos da sociedade
controladora e, a0 mesmo tempo, possibilita-se melhor desempenho da funcdo econdmica dos

grupos de sociedades.

Percebe-se que, realmente, a diferenciacdo entre os grupos de direito e 0s grupos de
fato pode ser relativizada. Como bem aponta Daniel de Avila Vio, “o grupo de direito se assenta,
necessariamente, sobre o niicleo interno de um grupo de fato”*%%, O nicleo do grupo de fato, a
que se refere o autor, é composto por sociedades que estdo vinculadas a sociedade-mae de modo
intenso, por meio de vinculo de controle*?’. Em contraposicdo a esta posicdo central nos grupos
de fato, estdo a sua margem as sociedades com vinculo menos intenso em relacdo a sociedade-

méae, como as coligadas, por exemplo.

O que ocorre nos grupos convencionais € que a sua composicdo se limita as
sociedades com vinculo intenso com a sociedade-mae, caracterizando-se como uma estrutura
formada exclusivamente por sociedade controladora e controladas®?®. Sua especial diferenga néo
reside, portanto, na relacdo de controle, ja que nos grupos de fato, ao menos em seu nucleo, essa
mesma intensidade de vinculo é constatada. A principal diferenca reside em aspecto meramente

formal: a existéncia de um contrato entre sociedade-membro e a controladora, o qual ja

424 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito..., op. cit., p. 48.

425 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito..., op. cit., p. 48.

4% \/10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinac&o..., op. cit., p. 180.

427 Trata-se daquele vinculo de controle-dominio, com “fei¢des de soberania”, que ja salientamos (VIO, Daniel de
Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinacéo..., op. cit., p. 180).

428 Artigo 265, caput e 81°, Lei de S.A..
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429

delimitamos como contrato de organizacdo®~”, que “legitima e disciplina o exercicio de um poder

ainda mais vertical e profundo, que se traduz na licita subordinagdo de interesses”*.

3.3 Conclusdes preliminares

Apos finalizados os capitulos 11 e 11, é possivel concluirmos que uma parcela
razodvel dos empreendedores que organizam seu capital em grupos de sociedade se utilizam
dessa estrutura para gerir os negécios de modo integrado, como uma Unica empresa®3!. Dentro
dessa realidade, uma transacdo interna é geralmente parte de uma série de outras transacdes que,
em sua relacdo, imprimem vantagens e desvantagens para algumas das sociedades-membro e

para a sociedade controladora®®2,

Em linhas gerais, os ordenamentos juridicos, ao tratarem da relacdo de grupo, deverdo
criar regras sobre a autonomia (ou a relativizacdo da autonomia) do interesse das sociedades
individualmente consideradas, especialmente quando em choque com o interesse da sociedade
controladora. O direito alemdo é talvez o que oferece uma abordagem mais elaborada. As
sociedades-mée dos grupos contratuais alemaes tém o poder de instruir as suas controladas a
seguirem o interesse do grupo em detrimento do seu interesse individual, mas, a0 mesmo tempo,
precisam indenizar as controladas por qualquer perda advinda dessa atuacio em prol do grupo?®.
Nos grupos de fato alemaes, a controladora também pode subordinar o interesse, desde que
previstas as compensacdes adequadas**.

429 V10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinacdo..., op. cit.,, p. 180; DINIZ, Gustavo Saad.
Faléncia em grupos..., op. cit., pp. 72 e ss.. Ja delimitamos também nosso posicionamento no sentido de que nos
grupos de direito, do mesmo modo como nos grupos de fato, ndo é possivel afirmar a sua natureza de sociedade,
apesar de alguns autores, como José Alexandre Tavares Guerreiro, embora reconhecendo o desprovimento de
personalidade juridica e patrimdnio préprio, afirmarem sua natureza juridica societaria (GUERREIRO, José
Alexandre Tavares. Das relagdes internas no grupo convencional..., op. cit., pp. 304-305).

43010, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinagdo..., op. cit., p. 180.

31 Luca Enriques, Henry Hansmann e Reinier Kraakman afirmam que os grupos sdo “frequentemente administrados
como um negdcio Gnico e integrado” (ENRIQUES, Luca; HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, Reinier. The basic
governance structure: minority shareholders and non-shareholder constituencies. In: KRAAKMAN, Reinier;
ARMOUR, John; DAVIES, Paul; ENRIQUES, Luca; HANSMANN, Henry; HERTIG, Gerard; HOPT, Klaus. The
anatomy of Corporate Law..., op. cit., pp. 119-120).

422 ENRIQUES, Luca; HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, Reinier. The basic governance structure: minority
shareholders and non-shareholder constituencies..., op. cit., p. 120.

433 8302, Aktiengesetz.

434 8311, Aktiengesetz.
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O direito italiano, apesar de menos elaborado, também reconhece as especificidades
dessa forma organizacional*®, autorizando a sociedade-mée a gerenciar suas controladas como
unidades do negdcio e fornecendo uma verificagdo ex post para a adequabilidade do
gerenciamento da controladora em face da controlada®®®. Se ficar comprovado que nio houve
dano “a luz dos resultados gerais da atividade de direcdo e coordenagdo”, a sociedade-mée nao
devera ser responsabilizada®*’. Do mesmo modo, a doutrina Rozenblum, na Franca, autoriza a
sociedade-mée inclusive a direcionar valores de uma sociedade-membro para outra, se trés
condicOes forem presentes: uma estrutura estavel de grupo, a existéncia de uma politica coerente
de grupo implementada pela sociedade controladora e uma balanceada distribuicdo interna dos

custos e receitas.

A abordagem dos ordenamentos francés e italiano é mais focada na nocéo de
enterprise, voltado para a empresa como um todo, mesmo quando formada por diversos nucleos
juridicos*®. Essa abordagem € vista por alguns estudiosos europeus como a indicada para a
harmonizag&o do modelo europeu dos grupos de sociedades**. A abordagem do direito aleméo,
por sua vez, € mais protetiva do interesse interno da sociedade controlada, sem, no entanto, travar
a atividade empresarial organizada em grupos societarios. Isso porque o direito alemdo nao
impede a subordinacdo do interesse, apenas exige de forma detalhada a previsao expressa de

compensacao adequada.

Um ordenamento juridico que falhasse em estabelecer essa maleabilidade, impondo
analise caso a caso de todas as operacOes entre sociedades do mesmo grupo para identificar
possiveis situaces de conflito, em vista de impedir ex ante a realizacdo das operacdes
conflituosas, travaria completamente 0s propositos da organizacdo da empresa de grupo,

rompendo com a sua estrutura de governanga®.

Dessa forma, seja pelo reconhecimento da existéncia do interesse do grupo ou pela
simples relativizacdo da insubordinacdo do interesse das sociedades individualmente

consideradas, faz-se essencial um ordenamento juridico funcional para o tratamento do

4% ENRIQUES, Luca; Gerard, Hertig; Kanda, Hideki. Related-party transactions. In. KRAAKMAN, Reinier;
ARMOUR, John; DAVIES, Paul; ENRIQUES, Luca; HANSMANN, Henry; HERTIG, Gerard; HOPT, Klaus. The
anatomy of Corporate Law..., op. cit., p. 198.

43 Artigo 2373 do Caédigo Civil italiano.

437 Artigo 2497 do Cadigo Civil italiano.

438 ENRIQUES, Luca; Gerard, Hertig; Kanda, Hideki. Related-party transactions..., op. cit., pp. 199-200.

4% ENRIQUES, Luca; Gerard, Hertig; Kanda, Hideki. Related-party transactions..., op. cit., p. 200.

440 ENRIQUES, Luca; HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, Reinier. The basic governance structure:

minority shareholders and non-shareholder constituencies..., op. cit., p. 120.



108

agrupamento societario. Passemos entdo a verificar o ordenamento brasileiro em matéria de

interesse social e grupos societarios.
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CAPITULO IV
CONFLITO DE INTERESSES E GRUPOS SOCIETARIOS

Nesse ultimo capitulo passaremos a analisar a Lei de Sociedades Anénimas e alguns
de seus dispositivos referentes aos grupos de sociedades, em especial o0 artigo 115, relativo ao
conflito de interesses. Diferenciaremos aqui também o status do socio controlador em relagdo ao
sdcio ndo controlador®*!. O objetivo sera verificar, com base nas premissas alcancadas ao final
do ultimo capitulo, se o diploma legal brasileiro possibilita que o agrupamento societario se
organize de modo a permitir a direcdo unitaria da atividade, sem no entanto autorizar atuacdo

predatoria por parte da sociedade controladora.

4.1 O status de sdcio e sdcio controlador e a disciplina do interesse social

A Lei de Sociedades Andnimas confere ao interesse da companhia um papel central
nas deliberacdes assembleares. No artigo 115 desse diploma, tem-se estabelecido um dever para
0 acionista de exercer seu direito de voto conforme o interesse social**2. O caput do artigo traz a
modalidade de abuso do direito de voto, que ocorre quando o0 acionista vota com o intuito de
causar danos a companhia ou aos demais socios ou quando quer obter, para si ou para outrem,

vantagens indevidas, resultando em prejuizos aos demais acionistas ou a companhia.

Dessa forma, apesar de o voto ser livre, esta o acionista obrigado a “exercé-lo, sempre
e exclusivamente, no interesse da companhia”**3, 0 que impossibilita a sua caracterizagdo como
verdadeiro direito subjetivo: o acionista sempre precisara colocar o interesse da companhia em
primeiro plano, mesmo que em detrimento de seu proprio interesse. Essa caracteristica, conforme

Alberto Asquini, permite que se conclua no sentido de ser o direito ao voto um “direito de duas

41 FRANCA, Erasmo Valladao. Conflito de interesse..., op. cit., p. 71.

442 «“Ao votar, portanto, o acionista tem o dever legal de perseguir o interesse social” (FRANCA, Erasmo Valladio.
Conflito de interesse..., op. cit., p. 69).

43 TEIXEIRA, Egberto Lacerda; GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Das sociedades anénimas..., op. cit., p.
277.
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faces”, reunindo de um lado um direito subjetivo (tutela do interesse individual do acionista) e

de outro um poder dado ao acionista no interesse social***.

Apesar do artigo 115 ser aplicavel tanto para os acionistas controladores quanto para
0s ndo-controladores, é possivel afirmar que o ordenamento nacional tratou de modo diferenciado
o direito de voto do mero acionista e o direito de voto do acionista controlador, exatamente pela
posicdo privilegiada de poder que esse ultimo encontra dentro da organizacdo. Como
demonstramos no capitulo anterior, o controlador tem poder de disposicdo sobre bens alheios

como se proprios fossem, concentrando em suas maos a gestdo da organizacdo empreséria.

Segundo Féabio Konder Comparato, a posi¢ao do sécio controlador “nao somente tem
uma funcio social, mas é uma funcdo social”**. Assim, na Lei de S.A., além de estar vinculado
ao interesse da companhia (artigo 115), o acionista controlador deve também usar seu poder para
levar a sociedade a realizacdo do seu objeto e ao cumprimento de sua funcdo social. Conforme
redacdo literal do artigo 116, § Unico, o controlador tem deveres e responsabilidades para com 0s
demais acionistas da empresa, os que nela trabalham e a comunidade em que atua, devendo

lealmente respeitar e atender 0s seus interesses.

O desrespeito a esses mandamentos caracteriza abuso de poder pelo acionista
controlador, nos moldes do artigo 117. Além dos citados acima (que constam nas alineas “a”, “b”
e “c” do art. 117), caracteriza abuso de poder do controlador a orientagdo da companhia para fim
lesivo ao interesse nacional (também na alinea “a”); a eleicdo de administrador ou fiscal que sabe
inapto, moral ou tecnicamente (alinea “d”); a induga@o ou tentativa de inducdo de administrador
ou fiscal a praticar ato ilegal (alinea “€”); a contratagdo com a propria companhia, direta ou
através de outrem, ou de sociedade na qual tenha interesse, em condicdes de favorecimento ou
nao equitativas (alinea “f”); a aprovagdo de contas irregulares de administradores (alinea “g”); e
a subscricdo de acdes, para fins de aumento de capital social nos moldes do artigo 170, com a

realizagdo de bens estranhos ao objeto social da companhia (alinea “h”).

A alinea “f” muito se relaciona com estruturas plurissocietarias. 1sso porque, nos

grupos de sociedades, como vimos, é natural que a sociedade controladora imponha a realizagédo

44 «“Continuo a considerare quindi il diritto di voto un diritto a doppia faccia, da un lato diritto soggettivo (al voto)
a tutela di un interesse individuale del’azionista e dall’altro potere concesso all’azionista nell’interesse sociale...”
(ASQUINI, Alberto. I battelli del Reno, Rivista delle Societa, 4, 1959, p. 631).

45 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade..., op. cit., pp.
91-92.
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de contratos entre as sociedades-membro. Nesses casos, a contratacdo seguramente se dara por
meio de sociedade na qual a controladora também tem interesse, sendo possivel portanto a
incidéncia do abuso de poder se tal contratacdo for realizada em condic¢des de favorecimento ou
ndo equitativas, tal qual estabelecido no dispositivo mencionado, que voltaremos a analisar em

breve.

Por estar o voto do acionista controlador na Lei de S.A. vinculado a uma funcéo,
devendo atender a interesses de diversos outros agentes, a sua configuracdo como direito
subjetivo, tal qual prerrogativa de tutela do proprio interesse, fica mais distante do que na

comparagao com a posi¢do do acionista ndo-controlador#4®

. O nivel de cobranca é muito superior
para 0 acionista controlador do que para o ndo-controlador. Enquanto aquele tem deveres e
responsabilidades para com toda a comunidade, o interesse publico, os trabalhadores e os
préprios acionistas, 0s ndo-controladores precisam direcionar sua atuacdo na assembleia pelos
interesses estritamente societarios (conforme a prépria no¢do do abuso de direito de voto contida

no artigo 115, que é pautada no prejuizo causado a companhia ou aos demais acionistas).

E por isso que se afirma existir na Lei de S.A. uma diferenca sensivel entre o status
de sécio controlador e o status de socio ndo-controlador®*’. Erasmo Valladdo Franga ressalta que,
apesar de o voto do acionista ndo-controlador se assemelhar mais a um direito subjetivo, com
esse nao se confunde, ja que, conforme vimos no artigo 115, 0 s6cio nao-controlador esta também
obrigado a votar de acordo com o interesse da companhia**8. Caso n&o o faca, o acionista ndo-
controlador respondera por perdas e danos, mesmo que seu voto ndo prevaleca na assembleia
(83°, artigo 115). Entretanto, a distin¢do feita entre o status do socio controlador e o status do
ndo-controlador impacta de forma pratica na interpretacdo dos casos concretos, devendo o juiz
realizar “um exame muito mais rigoroso do voto do acionista controlador, ja que a lei o colocou

na condi¢do de verdadeiro intérprete do interesse social, genericamente falando”*4°,

Como conclusédo principal acerca do papel do interesse da companhia na Lei de
Sociedades Andnimas, percebe-se, tal qual demonstra Erasmo Valladdo Franga, que a “disciplina

do interesse da companhia ndo constitui um capitulo da teoria dos direitos individuais dos

46 FRANCA, Erasmo Valladao. Conflito de interesse..., op. cit., p. 70.

447 COMPARATO, Féabio Konder. Controle conjunto, abuso no exercicio do voto acionario e alienagdo indireta de
controle empresarial. In: Direito empresarial. Estudos e Pareceres, Sdo Paulo, Saraiva, 1990, p. 86.

448 No mesmo sentido ja apontado por Asquini (vide nota 444 supra). FRANCA, Erasmo Valladdo. Conflito de
interesse..., op. cit., p. 71.

49 FRANCA, Erasmo Valladéo. Conflito de interesse..., op. cit., p. 71.
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socios”. A disciplina dos direitos individuais esta conectada a tutela do sécio contra a sociedade,
servindo para demarcar o que é do ambito social, vinculado a vontade da sociedade, e o que € do
ambito individual. De modo diverso, a disciplina do interesse da companhia se relaciona a tutela
da sociedade contra o socio, “fixando um limite a persecucao de interesses pessoais pelo socio,

diversos daqueles protegidos na forma de direito individual”**°,

Na Lei de S.A., como o artigo 115 vale tanto para sociedades individualmente
consideradas quanto para grupos de sociedades, a expressdo “interesses pessoais do socio” deve
ser interpretada também em conformidade com o tema. Quando se esté diante de uma sociedade
individualmente considerada, cujos socios sdo pessoas fisicas, fica mais facil perceber a situacédo

de conflito existente entre o interesse pessoal do sdcio e o interesse da companhia.

Em uma relacdo de grupo, o choque de interesses se da ndo entre o interesse da
companhia e o interesse do acionista pessoa fisica, mas sim entre 0s interesses de duas
companhias: nos grupos de sociedades o sdcio € pessoa juridica, uma sociedade, e seu interesse
pessoal é também um interesse da companhia. Passando a analise para o tema grupos de
sociedades, portanto, pode-se afirmar que a disciplina da tutela do interesse da companhia protege
a sociedade contra os interesses de outras companhias que estejam a ela conectadas por
participacao social, especialmente aquelas que assumem uma posicdo de controladora, em razdo
da maior rigidez de seus deveres e responsabilidades, conforme estipulado nos artigos 116 e 117
da Lei de S.A. (esses artigos incidem em matéria de grupos por meio do artigo 246, como vimos

no capitulo anterior).

Em outras palavras, a sociedade que tem participacdo social em outra ndo deixa de
ter o seu interesse préprio, ou seja, 0 interesse da companhia, observado de sua perspectiva
societéria interna. Ocorre que, nessa relacdo de grupo, em razdo da posi¢do de sécia que ocupa
no capital de outra sociedade, na assembleia dessa Ultima a primeira nunca podera votar levando

em conta o seu interesse social proprio, conforme estabelece o artigo 115.

A contradicdo do sistema é evidente: obriga-se uma sociedade, cuja légica do sistema

legal determina que atue sempre no seu interesse social préprio, a colocar o seu interesse social

40 FRANCA, Erasmo Valladéo. Conflito de interesse..., op. cit., p. 72.
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em segundo plano. E precisamente essa a critica apresentada no capitulo terceiro em relacio a

regra de conflito de interesses, a qual aprofundaremos na continuagéo abaixo**.

4.2 A regra de conflito de interesses na Lei de S.A.

O artigo 115 esta inserido na Lei de S.A. sob a nomenclatura “Abuso do Direito de
Voto e Conflito de Interesses”. Como vimos no item anterior, o abuso do direito de voto vem
previsto no caput, sendo referente aquelas situagdes nas quais o acionista vota causando danos
ou a companhia ou aos demais acionistas. O paragrafo primeiro, por sua vez, trata dagquelas
situacBGes nas quais o acionista ndo pode votar, em razdo da existéncia de indicios de posicao

conflituosa do seu interesse pessoal para com o interesse social.

Como semelhanca, afirma-se que ambos regulam atos passiveis de causar prejuizos
e obtencdo de vantagens indevidas. No entanto, o voto abusivo ¢ “mais amplo, podendo ser
exercido em detrimento da companhia ou dos demais acionistas, ao passo que o voto proferido
em conflito de interesses pode prejudicar apenas a companhia”*®2. Ou seja, o conflito regulado
pelo paragrafo primeiro é aquele que ocorre entre o interesse do acionista e o interesse da
sociedade, e ndo aquele que ocorre entre 0s interesses dos acionistas em si, de tal maneira que 0s
“eventuais prejuizos causados a um acionista por outro acionista no ambito de uma assembleia

serdo tratados pelo instituto do voto abusivo”*®,

S&o quatro as previsdes de impossibilidade de voto para acionista na assembleia
geral, contidas no paragrafo primeiro do artigo 115: as deliberac6es sobre o laudo de avaliacdo

de bens com que concorrer para a formacao do capital social ou a aprovacdo de suas contas como

451 «“A origem de tal raciocinio estd na concessdo de fungdes politicas a pessoa juridica, pois o instituto tornou-se
relevante a construgdo dos grupos empresariais e ao funcionamento do poder econdmico. Conclui ainda que pessoa
juridica deve ser vista de acordo com a perspectiva da organizacdo de capitais e ndo mais como a simples unido de
capitais ou organizacdo da empresa de uma forma isolada. Esta funcdo deve ser necessariamente levada em
consideracdo pelos estudos juridicos (...). Esse raciocinio, em relagdo aos grupos, serve para modificar a idéia e
aceitar que cada membro do grupo, na variagdo de escala, ndo é mais sujeito de direito completamente auténomo,
quando se verifica a autonomia de maneira substancial” (PRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses..., op. cit.,
pp. 172-173).

452 NICOLIELO, Nicolas César Juliano Butros Prestes. O instituto do beneficio particular nas assembleias gerais
de sociedades anénimas, Tese de Mestrado, Faculdade de Direito de Sdo Paulo, 2013, p. 78.

453 NICOLIELO, Nicolas César Juliano Butros Prestes. O instituto do beneficio particular..., op. cit., p. 78.



114

administrador, as deliberagdes que puderem beneficia-lo de modo particular e por Gltimo aquelas

em que tiver interesse conflitante com o da companhia.

Quanto as duas primeiras proibic6es, ndo ha divergéncia doutrinaria quanto a estar o
acionista impedido de votar desde quando constatada a situacéo descrita no dispositivo®*. Nesses
dois casos, € pacifico o entendimento de que a Lei de Sociedades Anonimas faz uma “presuncao
da situacdo conflituosa”®®. Essa interpretacio é a denominada interpretacdo formal,
caracterizando-se pela analise a priori da posicdo do acionista perante a sociedade e fazendo
incidir desde logo a proibicao de voto, sob pena de nulidade do voto proferido.

Ja quanto as duas hipdteses finais previstas no paragrafo primeiro (beneficio
particular e conflito de interesses), tem-se uma relevante divergéncia doutrinaria sobre a
incidéncia da interpretacdo formal ou da interpretacdo substancial. A interpretacéo substancial é
aquela que impde uma analise a posteriori para verificar se o voto proferido foi de fato contrério
ao interesse da sociedade. Antes de analisarmos os diferentes argumentos dos defensores de cada
tese, vale ressaltar que a propria diferenca entre a situacdo de beneficio particular e conflito de

interesses é tambhém alvo de discussdes entre os estudiosos do tema*®®.

Segundo Erasmo Valladao Franca, “beneficio particular ¢ a vantagem licita, que a lei
permite seja concedida ao acionista (enquanto acionista, ou mesmo a terceiro), embora tal
vantagem rompa o principio de igualdade entre eles™**’. Por sua vez, o conflito de interesses
pressupoe ilicitude, isto €, “uma vantagem que o acionista nao faz jus, uma vantagem nao tutelada

pelo direito”*%8,

O beneficio particular pode ser outorgado estatutariamente, estando o acionista
impedido de votar apenas por ndo se ter condi¢bes de se verificar se tal beneficio é ou nao

equitativo. Tem, desse modo, um teor de liberalidade, mesmo naqueles casos de beneficio

454 RAVACHE, Leandro Alberto Torres; ESTELLITA André Aguiar; RAMOS, Luciana de Holanda. Conflito de
interesses e beneficio particular em matérias sujeitas a deliberacdes em assembleias de sociedade anénimas e em
orgaos colegiados de fundos de investimento, Revista do BNDES, junho de 2011, p. 348. Em igual teor: PRADO,
Viviane Muller. Conflito de interesses..., op. cit., p. 218. Disponivel em:
<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/export/sites/default/bndes_pt/Galerias/Arquivos/conhecimento/revista/rev3
509.pdf>. Acesso em: 25/06/2016.

4% PRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses..., op. cit., p. 218.

4% ALCADE, Paco Manolo Camargo. A evolucdo jurisprudencial do conceito de conflito de interesses no mercado
de capitais brasileiro, 2015, p. 02.

47 FRANCA, Erasmo Valladdo. Conflito de interesses e beneficio particular: uma distingdo que se impde
definitivamente dirimir, Revista de Direito Mercantil, S&o Paulo, n® 161/162, 2012, p. 43.

458 NICOLIELO, Nicolas César Juliano Butros Prestes. O instituto do beneficio particular..., op. cit., p. 79.



http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/export/sites/default/bndes_pt/Galerias/Arquivos/conhecimento/revista/rev3509.pdf
http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/export/sites/default/bndes_pt/Galerias/Arquivos/conhecimento/revista/rev3509.pdf
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concedido em razéo de servigos prestados pelo socio*®. Ja o conflito de interesses esté atrelado
a utilizagdo do direito de voto pelo acionista com vista a aferir beneficio ilicito, “em detrimento,

atual ou mesmo potencial, da companhia ou outros acionistas”4°,

Essa diferenciacdo também pode ser compreendida por meio dos ensinamentos de
Carnelutti, que citamos ao definir nosso marco tedrico do interesse no capitulo primeiro do
presente trabalho. De acordo com o autor italiano, o conflito de interesses pressupde que a
satisfacdo de um interesse prejudique o outro, de modo que a mera constatacdo da existéncia de
dois interesses distintos em uma relagéo néo se faz suficiente para de fato confirmar a ocorréncia

de conflito.

Veja-se, por exemplo, uma realidade comum em grupos de sociedades, na qual a
sociedade contrata com seu acionista em condicGes iguais ou até mesmo melhores do que as
condi¢gBes normalmente obtidas no mercado. Nesse caso, 0 acionista tem um interesse
extrassocial, pois quer ser 0 agente contratado pela sociedade; mas, a0 mesmo tempo, tal interesse
extrassocial ndo prejudica o interesse da sociedade contratante, ja que essa também aufere

vantagens daquela relacédo juridica.

A situacdo descrita acima néo configura desde logo um conflito de interesses, vez
que, embora existam interesses distintos na relagdo, ambos podem ser satisfeitos sem que um
deles seja prejudicado. Pela I6gica do sistema, a hipdtese do conflito de interesses prevista no
paragrafo primeiro do artigo 115 tem de trazer um conceito abrangente, ndo podendo ser
interpretado tal qual “conceito meramente formal..., restrito a hipotese em que o acionista se acha

em situagdo contraposta a companhia, como em um contrato bilateral”#6*.

Ha situacbes intermediarias e se considerassemos o conflito de interesses como
existente desde logo em todas as possiveis contrataces entre sociedade e acionista e, a0 mesmo
tempo, se considerassemos essas situacdes de conflito como de interpretacdo formal, jamais
poderia entdo o acionista controlador contratar com sua controlada. Trata-se de possibilidade

ingénua e que de fato ndo foi adotada pelo legislador nacional: veja-se, nesse sentido, a ja

4% FRANCA, Erasmo Valladéo. Conflito de interesses e beneficio particular..., op. cit., p. 45.

460 FRANCA, Erasmo Valladéo. O conceito de beneficio particular e o parecer de orientagdo 34 da CVM. In: Temas
de Direito..., op. cit., p. 577. Em sentido contrério, vide: Processo Administrativo CVM n°® RJ2009/13179 (Tractebel
Energia S.A), voto do Diretor Otavio Yazbek, pp. 05-09. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0007/7190-3.pdf>. Acesso em: 28/06/2016.

41 FRANCA, Erasmo Valladéo. Conflito de interesse..., op. cit., p. 98.
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mencionada alinea “f” do artigo 117, que deixa clara a possibilidade legal da existéncia de

contrato entre controlador e controlada®®?.

Percebe-se, desse modo, que tanto o beneficio particular quanto o conflito de
interesses tratam do interesse particular do acionista, embora o fundamento da protecéo legal seja
distinto para cada caso. No caso do beneficio particular, tem-se intencao legislativa de “ordem
¢tica, para afastar os inconvenientes de uma pessoa julgar favoravelmente os proprios atos”,
enquanto que, no conflito de interesses, tem-se a intencdo de protecdo do interesse social®®. Nao
ha que se falar em protecéo do interesse social nos casos de beneficio particular pois se esta diante
de vantagens licitas, que ndo acarretam danos ao interesse social, ndo sendo necessaria portanto
uma postura protetiva do ordenamento legislativo. E o caso de concessdo de aposentadoria a

algum acionista que exerceu papel fundamental na organizagéo, por exemplo®®4,

Fazer essa diferenciagdo de forma clara nos ajudara em nosso posicionamento quanto
a interpretacdo formal ou substancial, isto €, proibicdo a priori ou a posteriori do acionista votar
em assembleia. Quanto ao beneficio particular, entendemos que deve existir uma interpretacédo
formal do parégrafo primeiro do artigo 115, sendo o nulo o voto proferido pelo acionista, em
sentido similar ao defendido por Fran Martins, Erasmo Vallad&o Franga, Nelson Eizirik, Marcelo
Lamy Rego, José Alexandre Tavares Guerreiro, dentre outros. Tais autores afirmam, da mesma
forma que ja evidenciamos acima, que a legislacéo apenas indica que ndo deve ocorrer 0 voto do
acionista em deliberac6es que tenham como pauta conceder-lhe algum beneficio particular, sendo
esse 0 caso das trés primeiras hipdteses previstas no paragrafo primeiro do artigo 115 da Lei de

Sociedades Andnimas?*6®,

462 FRANCA, Erasmo Valladéo. Conflito de interesses e beneficio particular..., op. cit., p. 39. Mesmo em atividades
altamente reguladas, como aquelas exercidas por institui¢ces financeiras, é permitida a realizacao de operacGes entre
as sociedades do grupo, agindo a regulacdo societaria de modo a complementar a regulacdo bancéria no sentido de
garantir que as operagdes “dentro de um mesmo grupo financeiro ocorram em condi¢des de mercado e ndo
representem elevagdo dos riscos de institui¢des financeiras” (SALAMA, Bruno Meyerhof, PRADO, Viviane Muller.
Operacdes de crédito dentro de grupos financeiros: governanga corporativa como complemente a regulacao
bancaria. In: WARDE JR., Walfrido Jorge; ARAUJO, Danilo Borges dos Santos Gomes de. Os grupos de
sociedades..., op. cit., p. 246).

463 NICOLIELO, Nicolas César Juliano Butros Prestes. O instituto do beneficio particular..., op. cit., pp. 84-85.

464 £ possivel falar em beneficio particular nos casos de contratacdo entre acionista e sociedade. Vide, por exemplo,
0 posicionamento da diretora da CVM, Norma Parente. De acordo com a diretora, em voto proferido no Inquérito
Administrativo CVM RJ2001/4977 (caso CTMR): “o beneficio do controlador decorre do proprio contrato por
figurar ele nos dois lados, razdo pela qual deveria abster-se de votar independente de o contrato ser ou nédo
equitativo”.

465 «“Se 0 voto deve ser dado tendo em vista o interesse social e ndo os interesses particulares dos acionistas, se uma
deliberacdo visa a beneficiar, de modo particular, o acionista é natural que este ndo concorra para a aprovagao dessa
deliberacdo. Ndo quer isso significar, no entanto, que a assembleia ndo possa deliberar no sentido de conceder
beneficio particular a determinados acionistas; assim pode acontecer e € licito a assembleia deliberar a respeito,
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Importante ressaltar que a proibicao de voto ndo se confunde com a participacdo do
socio na assembleia. Isso &, apesar de estar impedido de votar, 0 acionista tem o direito de
comparecer na assembleia e debater as matérias postas para deliberagdo. Como denota Nelson
Eizirik, “o impedimento ¢ de voto, ratione materiae, ndo de comparecimento e manifestacdo de
opinido sobre as matérias objeto da ordem do dia”, sendo inclusive computadas as a¢des do
acionista impedido “para o nimero minimo de agdes necessario a instalagao da assembleia, uma

vez que nio se confunde o quorum de instalagio com o voto™ 46,

A maior polémica encontra-se precisamente na previsao que mais se relaciona com o
tratamento juridico do interesse social nos grupos de sociedades: a quarta e Gltima hipotese
mencionada pelo paragrafo primeiro do artigo 115, relativa aquelas deliberacdes em assembleia

nas quais o acionista tenha interesse conflitante com o da companhia (conflito de interesses).

Os defensores da tese da interpretacdo formal da regra do conflito de interesses
utilizam como principal argumento o préprio texto legal do artigo 115. Modesto Carvalhosa
afirma que “hé proibi¢ao legal para o acionista que tem conflito de interesses com a sociedade de
votar em qualquer sentido, nem que seja conforme o interesse social”*®’. Fabio Konder
Comparato também € categorico, anotando que, mesmo nos casos em que o conflito de interesses
ndo transparece preliminarmente, esta o votante proibido de votar, podendo tal proibicdo ser

invocada, “em qualquer hipotese”, pelos demais acionistas presentes na assembleia®®,

desde que haja uma justificagdo plausivel para o caso; o que ndo deve acontecer é a participacao do acionista, através
de voto, na deliberagéo que lhe concede vantagens especiais” (MARTINS, Fran. Comentarios a Lei de Sociedades
Andnimas: artigo por artigo. 4. ed., Rio de Janeiro, Forense, 2010, p. 398). Em mesmo sentido: EIZIRIK, Nelson.
A Lei das S.A. comentada, v. |, S8o Paulo, Quartier Latin, 2011, p. 655; Erasmo Valladdo Franca corrobora o
entendimento, ressaltando o problema “de se saber se constitui beneficio particular a fixagdo da participa¢do dos
administradores nos lucros (art. 152, 81°, c/c art. 190, da Lei 6.404)” (FRANCA, Erasmo Valladdo. Conflito de
interesse..., op. cit., p. 96); Marcelo Lamy Rego, da mesma forma que defendemos nas péaginas anteriores, denota
que “comprovado que a deliberagdo acarretara beneficio particular ao acionista em detrimento dos demais, ndo pode
0 mesmo Vvotar e, caso vote, seu voto sera nulo. Ao contrario das demais hip6teses de nulidade objetiva do voto (...),
esta, na pratica, ¢ a mais dificil de ser verificada no momento da deliberagdo. E, por vezes, confundida
doutrinariamente com o conflito de interesses ou com o0 abuso, mas a distin¢do, a nosso ver, esta justamente na sua
caracteristica principal: vantagem que beneficia o acionista de modo particular, que quebra a unidade e o principio
de igualdade entre os acionistas — ndo é requisito o interesse conflitante ou o exercicio abusivo porque a lei nao
pressupde vantagem ilicita” (REGO, Marcelo Lamy. Direito dos acionistas. In: LAMY FILHO, Alfredo;
PEDREIRA, José Luiz Bulhdes (coord.). Direito das Companhias, v. |, Rio de Janeiro, Forense, 2009, pp 412-413;
GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Conflito de interesse entre sociedade controladora e controlada e entre
coligadas, no exercicio do voto em assembléias gerais e reunifes sociais, Revista de Direito Mercantil, Sdo Paulo,
n® 51, S&o Paulo, 1983, p. 30).

466 E|1ZIRIK, Nelson. A Lei de S.A...., op. cit., p. 656.

47 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas: arts. 75 a 137, 3. ed., Sdo Paulo,
Saraiva, 2003, v. Il, p. 462.

468 COMPARATO, Féabio Konder. Controle conjunto..., op. cit., p. 91.



118

Norma Parente, diretora da CVM e principal defensora da interpretagdo formal no
orgao, afirma que néo faria sentido o artigo 115 prever expressamente no caput uma analise a
posteriori do voto abusivo para inserir no paragrafo primeiro uma excecéo a interpretacdo formal.
Esses argumentos, baseados no conteudo literal da norma, tém fundamento ja que o parégrafo
primeiro prevé expressamente a interpretacao formal logo nos seus dizeres iniciais: “O acionista

nao podera votar...”.

Norma Parente dispde ainda que parte da doutrina brasileira pretende interpretar
criativamente o ordenamento juridico brasileiro, posicionando-se de forma severa contra tal
iniciativa, como se percebe no seu voto no caso Tele Norte, no qual escreve: “o hermeneuta
encontra na lei e nos seus exatos termos os limites do seu oficio; ndo ha margens para uma
interpretagdo criativa”. Ainda, no mesmo voto, em passagem contundente que transcrevemos

abaixo, deixa claro o teor técnico-legislativo da critica, citando inclusive os autores do projeto:

“A lei brasileira é clara e proibe liminarmente o voto ao acionista que estiver em conflito
de interesse. A lei sequer permite que se discuta a significancia do conflito.
Simplesmente, havendo conflito, proibe o voto. A lei tampouco excepciona a regra para
permitir o voto em conflito desde que exercido no interesse da companhia. A lei é
taxativa, seu teor ndo comporta excecGes. A lei optou por liminarmente proibir o voto.
Permitir o voto, para depois questionar-se sobre a existéncia de dano ou mesmo se havia
ou nao conflito de interesses s6 tumultuaria a vida da sociedade, com as incertezas que
podem advir de discussdes judiciais, que dependem de provas complexas e que
terminam gerando incertezas quanto aos seus rumos. Portanto, a preservacdo da
harmonia e seguranca da atividade empresarial, também, impunham a medida
preventiva. No caso de conflito de interesses, a lei vai mais longe do que prescrever o
exercicio do voto no interesse da companhia, pois proibe o acionista de exercé-lo, como,
em 1981, os préprios autores da nossa lei, Professor Alfredo Lamy Filho e José Luiz

Pedreira, o reconheceram”46°.

Mesmo em tema de grupos de sociedades a diretora defende a interpretacdo formal,
argumentando que ndao pode “a complexidade dos negocios e a existéncia de grupos

empresariais” justificar o voto em conflito de interesses*’°. Afirma ainda que a Lei 6.404 trouxe

469 \/oto proferido pela diretora Norma Parente no Inquérito Administrativo CVM n° RJ2002/1153 (Caso Telenorte),
p. 08. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2002/20021106_PAS_RJ20021153.p
df>. Acesso em: 27/06/2016.

470 \oto proferido pela diretora Norma Parente no Inquérito Administrativo CVM n° RJ2002/1153 (Caso Telenorte),
p. 08. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2002/20021106_PAS_RJ20021153.p
df>. Acesso em: 27/06/2016.
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apenas duas excec¢des a esse comando, sendo a primeira nos casos de incorporacdo da companhia
controlada (artigo 264) e a segunda nos casos dos grupos de direito (artigo 265). Nesses ultimos,
como vimos, desde que previsto na convencao de grupos, a sociedade controladora poderé votar,
mesmo que em conflito de interesses. Ressalta ainda a diretora que em ambas excecdes nasce
para 0s socios dissidentes o direito de recesso (artigo 137, 1l; e, no caso dos grupos de direito, 0

8 Unico do artigo 270, que prevé o direito de recesso no momento da aprovagédo da convencéo).

Frente a tais argumentos, para se entender as razdes dos autores que defendem a
interpretacdo substancial do artigo 115, é atil analisarmos a questdo de forma comparada. O
direito italiano, em caminho similar ao direito alemé&o, traz em tema de interesse social e voto do
acionista a distin¢3o entre proibicao de voto e conflito de interesses*’*. Esta mesma divis&o, como
apenas vimos, é também encontrada na Lei 6.404, o que ndo deve ser entendido como
coincidéncia ja que o direito alemé&o e o direito italiano foram duas grandes fontes inspiradoras

para a elaboragio desse diploma legal*’.

Erasmo Valladdo Franca relata, trazendo as colaboracdes de Gambino*’3, que a
aprovacao do Cdédigo Civil italiano de 1942 em tema de proibicdo de voto do acionista que tem
interesse conflitante com o da companhia foi cercada de divergéncias doutrinarias. Antes do
Codigo de 1942, o artigo 161 do Codigo Comercial italiano trazia a modalidade de “divieto di
voto”, afirmando estar proibido de votar o acionista administrador nas deliberagdes de aprovacao
do balango e naquelas que se relacionassem a sua prépria responsabilidade frente a sociedade. Ja
0 artigo 150 do Cddigo Comercial dispunha, sobre o conselho de administracdo, que o
administrador deveria dar noticia aos demais e aos conselheiros fiscais quando, em uma relacédo
especifica, tivesse interesse contrario ao da companhia, devendo se abster de votar nesses casos

sob pena de arcar com 0s prejuizos causados.

A doutrina italiana e a jurisprudéncia reconheciam haver uma diferenga fundamental
nesses dois dispositivos. O desrespeito ao “divieto di voto” previsto no artigo 161 acarretava
nulidade do voto; e o desrespeito ao 150, isto €, o voto proferido pelo administrador em conflito

de interesses, ndo acarretava invalidade, mas apenas a sua responsabilidade perante os danos

471 REGO, Marcelo Lamy. Direito dos acionistas..., op. cit., pp. 410-411.

472 FRANCA, Erasmo Valladéo. Conflito de interesse..., op. cit., p. 79.

473 GAMBINO, Agostino. La disciplina del conflito di interessi del socio, Rivista del Diritto Commerciale, v. I,
1969, pp. 371-425.
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causados. Desse modo, se em razdo do voto proferido em conflito ndo sobreviessem danos, nada

aconteceria.

Conforme Gambino, tal disposicao é acertada ja que ndo faz sentido invalidar uma
deliberagdo quando ndo ha desvantagem para a sociedade*’#. Embora Asquini discordasse dessa
interpretacdo, afirmando conter o artigo 150 também uma proibicdo de voto, acabou por
prevalecer na elaboracdo do Cddigo Civil de 1942 uma visdo mais ampla do conflito de

interesses*’®, sendo fundamental para nossa analise a redacio do artigo 2.373.

Tal dispositivo, em sua redacdo original de 1942 (alterada em 2003 e em 2010), trazia
logo no inicio que “o direito de voto ndo pode ser exercido pelo socio nas deliberagdes em que
ele tenha, por conta propria ou de terceiro, um interesse em conflito com o da sociedade”. A
andlise separada do trecho inicial permite que se conclua haver ali uma disposicéo proibitiva de
voto, ficando o acionista impedido de votar nos casos em que tiver interesse conflitante ao da

companhia.

No entanto, logo a seguir, no mesmo artigo, vinha previsto que “em caso de
inobservancia da disposicao do paragrafo precedente, a deliberagdo, toda vez que possa causar
dano a sociedade, é impugnavel consoante o art. 2.373 se, sem 0 voto dos sécios que deveriam
se abster da votagdo, ndo se teria alcangado a necessaria maioria”. Em vista dessa continuacgdo, a
proibicdo trazida no inicio do artigo passa a ser entendida apenas como uma proibicdo
acautelatoria, isto €, “ndo se sabendo a priori qual dos dois interesses o sécio ira satisfazer, se 0

seu particular ou o da sociedade, a lei impde, cautelarmente, que ele se abstenha de votar*'®,

Caso o acionista desrespeite a proibi¢do acautelatédria, ndo é o seu voto nulo desde
logo, tal qual nos casos de proibicéo de voto, devendo ser realizada uma interpretacdo a posteriori
do voto e das consequéncias advindas para a sociedade, sendo que somente se comprovado um
prejuizo para a sociedade ocorrerd a invalidade da deliberacdo. Tem-se, dessa maneira, que, no
caso do acionista que ndo se abstém e profere seu voto, “assume relevancia, entdo, o modo pelo

qual o s6cio votou™*’.

474 GAMBINO, Agostino. La disciplina del conflito di interessi..., op. cit., p. 380.
475 FRANCA, Erasmo Valladéo. Conflito de interesse..., op. cit., p. 84.
476 FRANCA, Erasmo Valladéo. Conflito de interesse..., op. cit., p. 85.
4T FRANCA, Erasmo Valladéo. Conflito de interesse..., op. cit., p. 85.
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Francesco Galgano, em sentido similar ao exposto por Agostino Gambino, interpreta
que ao inserir no texto normativo do artigo 2.373 a expressao “toda vez que possa causar dano a
sociedade” (no original do artigo 2.373: “qualora possa recare danno alla societa”), esta o
dispositivo legal afirmando que “a deliberagdo ¢ anuldvel somente se, uma vez considerado o seu
conteudo, resulte evidente que o socio tenha sacrificado o interesse social em favor do seu

interesse pessoal’’8,

Se restava alguma duvida quanto a opcéo legislativa italiana, a questdo foi encerrada
de vez com a reforma legal implementada em 2003, que alterou a redacdo original do artigo
2.373%°. A primeira parte do artigo foi revogada, restando “eliminada a proibi¢do de voto” ao

acionista em conflito de interesses*e.

Como explica Agostino Gambino, a eliminagdo da primeira parte do dispositivo
mencionado foi precisamente para que se esvaziassem as dividas e problemas que pudessem
surgir em relacdo a possibilidade de proferimento de voto pelo acionista, em especial naquelas
assembleias convocadas para se deliberar sobre operacdes de fusbes, por exemplo. Nessas
deliberagdes é comum que um s6cio, normalmente majoritario, possua também participacdo na
sociedade contratante, ndo parecendo razoavel que todas as decisdes desse tipo fiqguem a cargo

da minoria®?.

Um dos principais defensores nacionais da interpretacdo substancial da regra de
conflito de interesses do artigo 115 é Erasmo Valladao Franca. O autor reconhece que, em seu
sentido literal, a lei estabelece de forma clara a proibigdo de voto do acionista nesses casos. No
entanto, pergunta se tal dispositivo se caracteriza como “um divieto di voto propriamente dito...”
ou como uma proibicdo acautelatoria, tal qual no direito italiano. O primeiro, como vimos,
acarretaria automaticamente a nulidade do voto, “para o que sera necessario configurar o conflito
de interesses de um ponto de vista meramente formal”, sendo que esse conceito restrito ndo se

enquadra na légica aparente da Lei 6.404, conforme ja discutimos.

478 GALGANO, Francesco. Trattato di diritto commerciale e di diritto pubblico dell’Economia, v. VI, Padova,
CEDAM, 1984, p. 230.

479 A reforma de 2003 modificou disposicdes referentes as sociedades de capitais, alterando totalmente a esséncia do
artigo 2.373 (decreto legislativo de 17 de janeiro de 2003, n° 06). Posteriormente, em 2010, outra alteragdo ao artigo
2.373 foi implementada, porém sem grandes mudancas para o tema da proibicéo de voto do acionista em conflito de
interesses (GAMBINO, Agostino. Nuove prospetivve del conflitto di interessi assembleare nella societa per azioni.
In: SACCHlI, Roberto (coordenador). Studi in ricordo di Pier Giusto Jaeger, Mildo, Giuffré, 2011, pp. 335 e ss.)
480 GAMBINO, Agostino. Nuove prospetivve del conflitto di interessi..., op. cit., p. 335.

481 GAMBINO, Agostino. Nuove prospetivve del conflitto di interessi..., op. cit., pp. 336-337.
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Parece mais correta a segunda opc¢éo, que, por sua vez, impde interpretacdo conforme
aquela apresentada do artigo 2.373 do Codigo Civil italiano, atrelada a um conceito mais amplo
de conflito de interesses. Nesse caso, requer-se a analise do contetdo do voto para que somente
apos esse momento, se verificado o dano, ocorra a anula¢do da deliberagdo, “vale dizer, na
ocorréncia de um conflito substancial de interesses”*%?. Além de Erasmo Valladdo Franca, tal
posicionamento é adotado também por José Alexandre Tavares Guerreiro, Nelson Eizirik, Luis

Gastdo Paes de Barros Ledes, Gustavo Saad Diniz e outros*®,

Em termos de CVM, o diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos, embasado
especialmente em doutrinadores italianos (Ferrara Corsi, Giuseppe Ferri, Gian Franco
Campobasso, Galgano e outros) e brasileiros (Erasmo Valladdo Franca, Barros Ledes e outros),
se posiciona firmemente contra Norma Parente no caso CTMR. De acordo com ele, “a hipotese
de conflito de interesses deve ser casuistica e considerar o conflito substancial e ndo meramente
formal”. Trazendo vasta anélise comparativa, o diretor demonstra que, tanto nos sistemas legais
da common law quanto naqueles paises que adotaram o sistema legal continental-europeu ou

romano-germanico, ndo ha impedimento de voto para o acionista em conflito de interesses*®*.

Acerca do posicionamento da CVM nesse tema, vale notar que a dificuldade do 6rgéao
em estabelecer um posicionamento definitivo sobre a matéria demonstra em si a falta de clareza
da redacdo do artigo 115. No caso TIM, julgado em 2001, a CVM adotou a interpretacdo formal;
no caso Previ, julgado em 2002, adotou a interpretacdo substancial; em 2006, com o Parecer de
Orientacdo n° 34, de 18 de agosto, caminhou de forma mais s6lida no sentido da interpretacdao
formal, que prevaleceu também nos casos Duratex e Tractebel, ambos de 2009; no entanto, em
2014, quando da decisdo do caso Oi, adotou novamente a interpretacao substancial, o que ensejou
inclusive nota de repudio por parte da AMEC — Associacdo dos Investidores no Mercado de
Capitais, que atua na defesa dos direitos dos acionistas minoritarios em companhias abertas*®.

482 FRANCA, Erasmo Valladdo. Conflito de interesse..., op. cit., p. 97.

483 GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Conflito de interesse..., op. cit., p. 30; EIZIRIK, Nelson. A Lei de S.A....,
op. cit., pp. 662-663; LEAES, Luis Gastdo Paes de Barros. Pareceres, v. |, Sio Paulo, Singular, 2004, pp. 176-184;
DINIZ, Gustavo Saad. Faléncia em grupos..., op. cit., p. 39.

484 Declaracéo de voto do Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos. Inquérito Administrativo CVM n° RJ2001/4977
(caso CTMR). Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2001/20011219 PAS RJ20014977.p
df>. Acesso em: 26/06/2016.

485 Citamos, em ordem cronolégica: Inquérito Administrativo CVM n° RJ2001/4977, Inquérito Administrativo CVM
n® RJ2002/1153, Inquérito Administrativo CVM n® RJ2009/5811, Inquérito Administrativo CVM n°® RJ2009/13179
e Inquérito Administrativo CVM n° RJ2013/10913.



http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2001/20011219_PAS_RJ20014977.pdf
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2001/20011219_PAS_RJ20014977.pdf
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Em nossa opinido, o argumento inquestiondvel para superar a divergéncia é trazido
por Erasmo Valladdo Franca, ao lembrar episodio ocorrido quando da reforma da Lei de S.A.,
mediante a Lei 10.303/2001. O autor recorda que quando da edicdo desse diploma legislativo,
pretendeu-se adicionar ao artigo 115 os seguintes dispositivos: “§5°. Poderd ser convocada
assembleia geral para deliberar quanto a existéncia de conflito de interesses e a respectiva
solugdo, por acionistas que representem 10% (dez por cento), no minimo, do capital social,
observado o disposto no paréagrafo Unico, alinea c, parte final, do art. 123; 8§6°. A assembleia a
que se refere o 85° também poderé ser convocada por titulares de a¢fes com direito a voto que
representem, no minimo, 5% do capital votante; §7°. No curso da assembleia geral ordinaria ou
extraordinaria, os acionistas a que se refere o 86° poderéo requerer que se delibere sobre a
existéncia de conflito de interesses, ndo obstante a matéria ndo constar da ordem do dia; §8°.
Decairdo do direito de convocar a assembleia de que trata o 85° os acionistas que ndo o fizerem
no prazo de trinta dias, contado da data em que tiverem ciéncia inequivoca do potencial conflito
de interesses; 8§9°. Caso a assembleia geral, por maioria de votos, delibere haver conflito de
interesses devera especificar as matérias nas quais o acionista em situacdo de conflito ficara
impedido de votar; 810°. A assembleia especificada no §9° podera delegar, com a concordancia

das partes, a arbitragem a solucéo do conflito.

Esses paragrafos ndo foram inseridos no artigo 115 da lei 6.404 em razdo de veto
presidencial. Na ocasido, os argumentos apresentados para o veto foram no sentido da
impossibilidade de se afastar o voto do acionista controlador nas assembleias, “sob pena de se
atribuir aos minoritarios o inédito poder de, indiretamente, vetar qualquer deliberacédo a partir da
alegacgéo de conflito do controlador...”. Uma vez que o paragrafo 4° do artigo 115, vigente desde
a redacéo original de 1976, expressamente denota que a deliberacdo tomada em decorréncia do
voto do acionista que tem interesse conflitante com o da companhia é anulavel, em sentido similar
a prescricdo do ordenamento italiano, a conclusdo resta evidente. Em vista dessas passagens,
Erasmo Valladdo Franga aponta que “ndo pode haver qualquer duvida, portanto, de que a situagdo
de conflito de interesses é de natureza substancial e ndo formal — e s6 pode ser verificada ex post,

ou seja, apos o voto ser proferido, e ndo ex ante”%,

48 FRANCA, Erasmo Valladéo. Conflito de interesses e beneficio particular..., op. cit., p. 42.
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4.2.1 A incidéncia do artigo 115 em grupos de sociedades

Especialmente em tema de grupos de sociedades de fato, em razdo das conclusoes j&
alcancadas a respeito de sua fungdo tal qual instrumento de organizacdo da empresa
plurissocietaria contemporanea, parece-nos impossivel tratar o conflito de interesses sob a Otica
da interpretacdo formal. Como afirma Daniel de Avila Vio, “os contratos celebrados no seio do
grupo de fato estdo sujeitos a permanente e estrutural conflito de interesse”*®’, posicdo também
defendida por Gustavo Saad Diniz*®, de modo que estaria a sociedade controladora

consistentemente proibida de votar se a analise fosse realizada ex ante*®®,

Embora tenhamos nos expressado no caminho de tal realidade valer especialmente
aos grupos de fato, cumpre salientar que para 0s grupos convencionais também incide a afirmacao
feita acima. Inclusive, vale lembrar que o0s grupos de direito estdo sujeitos a regra de conflito
contida no artigo 115, desde que o conflito levantado ndo esteja previsto na convencao de grupo

firmada.

No entanto, em razdo da possibilidade de subordinacéo de interesses por convengéo
de grupo, esses agrupamentos tém a sua disposi¢do um poderoso mecanismo legal para afastar a
incidéncia do artigo 115, o que ndo ocorre para 0s grupos de fato. Como a subordinacdo de
interesses se restringe aos grupos convencionais, para 0s grupos de fato se torna bem mais

relevante a discusséo sobre a interpretacdo da regra de conflito de interesses.

José Alexandre Tavares Guerreiro corrobora esse entendimento, anotando que nos
grupos de direito, embora ndo apresentem personalidade juridica, “pode-se distinguir
formalmente o interesse do grupo do interesse da sociedade de comando” em razdo dos
dispositivos da Lei 6.404 a eles aplicaveis (vide artigo 276, por exemplo). J& em relacdo aos
grupos de fato aponta que a mesma caracteristica ndo se apresenta, sendo incorreta a afirmacao

487V10, Daniel de Avila. Ensaio sobre grupos..., op. cit., p. 201.

488 DINIZ, Gustavo Saad. Faléncia em grupos..., op. cit., p. 39.

489 “Em principio, ndo faz sentido proibir-se, em termos absolutos, o voto quando ha uma situacdo de potencial
conflito de interesses. Tal entendimento acarretaria a proibicdo de voto em todo e qualquer negécio juridico entre a
companhia e o acionista, sob a presuncdo de sua ilegitimidade, o que contraria o principio legal de que a companhia
pode contratar com o acionista, inclusive o controlador, desde que em condicdes equitativas (artigo 117, § 1°, alinea
“f”). Assim, deve ser demonstrado que o interesse do acionista apresenta um conflito efetivo com o interesse social,
ndo meramente hipotético ou eventual” (EIZIRIK, Nelson. A Lei de S.A...., op. cit., pp. 662-663).
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de que teriam interesse proprio. Conclui, portanto, que para os grupos de fato “a disciplina

normativa dos conflitos de interesses segue, estritamente, os principios do artigo 11574%,

E por isso que Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes defende que a interpretacio
substancial da regra de conflito de interesses € a Gnica apta a englobar a realidade econémica das
concentragcdes empresariais. O autor infere que a proibicdo de voto, tal qual sistema de tutela do
interesse da companhia, “vem sendo restringida gradativamente a hipoteses excepcionais, em
face das necessidades do mundo econdmico moderno, caracterizado pela concentracéo
empresarial”. Nos grupos de sociedades, a sociedade controladora deve participar da tomada das
decisdes mais importantes, sendo que tal realidade implica frequentemente no “sacrificio dos

interesses” de cada sociedade do grupo®®L.

Gustavo Saad Diniz reforga, na mesma linha de Erasmo Valladdo Franga e Barros
Ledes, que a “interpretacdo sistematica” da Lei 6.404 “ndo veda a pratica de atos diante de
conflito meramente formal e que implica na afericdo ex post de eventual abuso™%. José
Alexandre Tavares Guerreiro complementa dizendo que, nas relacBes entre controladora e
controlada, “ndo existem conflitos de interesse em poténcia, mas, ao contrario, que esses s
entram no mundo juridico através de expressfes concretas, apreciadas em cada caso e conforme

as circunstancias”*%,

Essa apreciacdo concreta a posteriori precisa comprovar que a operacdo realizada
causou danos a sociedade. Caso se verifique que a atuacdo da sociedade controladora ndo causou
prejuizos, ndo estard configurado o conflito de interesses. Nesse segmento, apesar de a Lei de
S.A. ndo ter concedido aos controladores a mesma prerrogativa que concedeu aos
administradores no artigo 245, isto é, o poder de realizar negdcios ndo-comutativos com a
companhia desde que haja a devida compensacdo, é possivel interpretar sistematicamente o
diploma legal para concluir que, se o controlador prevé devida compensacdo, resta afastada a

4% GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Conflito de interesse..., op. cit., p. 32.

491 | EAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Acdo de anulacdo de deliberacdo assemblear decorrente de voto de
acionista com interesse conflitante, parecer na Apelacdo Civel 129.414-1/4, do Tribunal de Justica do Estado de Sdo
Paulo, apud FRANCA, Erasmo Valladdo. Conflito de interesses..., op. cit., p. 100.

492 DINIZ, Gustavo Saad. Faléncia em grupos..., op. cit., p. 39.

493 GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Conflito de interesse..., op. cit., p. 32.
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incidéncia do paragrafo primeiro do 115, mesmo nos casos de contratacdo com subordinacao de

interesse%4,

O artigo 246 remete expressamente aos artigos 116 e 117 e, conforme ja ressaltamos,
a interpretacédo a contrario sensu da alinea “f” do artigo 117 permite concluir pela possibilidade
de contratacio entre controladora e controlada, desde que n&o haja favorecimento indevido®®,
Nesse sentido, Viviane Muller Prado aponta que a existéncia de compensacao desconfigura a
hipotese de conflito exatamente pois torna a operagdo ou o contrato comutativa, ao menos no que
se refere ao aspecto patrimonial do interesse social, j& que equilibra as perdas sofridas pela

sociedade?®®.

A autora demonstra ainda que para tal raciocinio se aplicar & Lei de S.A., “a
determinacdo da compensacdo e as suas condi¢cdes devem fazer parte da propria deliberacdo, de
forma que seja indissociavel a desvantagem com a vantagem da medida compensatoria”, sendo
necessario ainda que a compensagdo seja uma medida “imediata e pontual dos prejuizos,
correspondendo & compensacio real e efetiva para a sociedade que sofreu a desvantagem™*®’.
Ainda, conclui sua interpretagdo da Lei de S.A. corroborando que “ndo ha obice a realizag¢ao de
negocios entre empresas do mesmo grupo que sejam prejudiciais a determinada sociedade, desde
que sejam tomadas as medidas compensatdrias adequadas”, enfatizando que essa visdo “nao

serve para premiar a patologia dos grupos”4%,

Quer dizer, portanto, que tal abordagem da Lei 6.404 deve ser realizada sempre em
consonancia com os limites impostos e com a proibicdo da atuagio abusiva do controlador®®,
ndo se esquecendo, conforme delineamos no capitulo anterior e no inicio do presente, que
incidem para a sociedade controladora os artigos 116 e 117 (conforme o artigo 246). Dessa forma,
para a sociedade controladora de grupo societario nasce também um status diferenciado do mero

acionista, tal qual descrevemos no primeiro item, ndo podendo a sua atuacgao se restringir ao

4% V10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinagéo..., op. cit., pp. 186-188; MUNHOZ, Eduardo
Secchi. Estrutura de governo dos grupos societarios de fato..., op. cit., pp. 286-290; PRADO, Viviane Muller.
Conflito de interesses..., op. cit., p. 250.

4% V10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinagio..., op. cit., p. 187.

4% «Considerando-se a natureza fiduciaria do exercicio do poder de controle, parece prudente que se aplique, nesse
caso, um conceito amplo de perda, para abarcar inclusive os lucros cessantes e a perda de chance, pois de outro modo
abrir-se-ia amplo espaco para a usurpacao de oportunidades comerciais pela acionista controladora” (VI10, Daniel
de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinacéo..., op. cit., p. 187).

497 PRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses..., op. cit., pp. 248-249.

4% PRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses..., op. cit., p. 257.

4% PRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses..., op. cit., p. 251.
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disposto no artigo 115, mas sim ser interpretada “juntamente com os deveres ¢ responsabilidades

que lhe sdo impostos™°%,

Em vias praticas, a sistematica da Lei de S.A. deve implicar em uma aconselhavel
preocupacédo constante por parte dos controladores e administradores de sociedades grupadas em
documentar detalhadamente todas as razfes e circunstancias das decisdes tomadas e votos
proferidos. Isso pois a averiguacdo posterior das compensacdes pactuadas ou mesmo da
existéncia ou ndo de dano a companhia devera ser realizada por pessoas independentes, de modo

similar a doutrina norte-americana do “fairness test”*%!, descrita por Modesto Carvalhosa.

Essa analise, normalmente realizada via poder judiciario, € pautada na verificacdo da
“boa-fé no relacionamento do acionista com o0s demais, notadamente no caso de ser ele
administrador ou controlador”®%2, muito influenciada pelo papel de lealdade que surge para essas
posicOes (administrador e controlador) em razdo dos seus deveres fiduciarios®®. Na doutrina
norte-americana, vale ainda citar o business judgement rule, regra que “permite conferir a
adequada atuacdo de administradores no cumprimento do objeto social e na avaliacdo dos limites
do arrojo permitido aos gestores”%. E possivel identificar duas vertentes principais do business
judgment rule: a abstention doctrine e a standart of liability, sendo essa ultima a que permite
maior acesso dos tribunais a acdo praticada pelo administrador quando eivada de ilicitude ou

falha de decisao®®.

A contundente critica que é feita a interpretacdo a posteriori da regra de conflito de
interesses é a margem que seus procedimentos probatérios ddo para a atuagao abusiva por parte
do controlador. Por mais que se esteja diante de uma corte preparada, é inquestionavel a facilidade

do agente econdmico que ocupa a posicdo de controle em manipular os fatos, seja por meio da

500 PRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses..., op. cit., pp. 250-251.

%01 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei das Sociedades Anénimas: artigos 75 a 137, v. Il, Séo Paulo,
Saraiva, 1998, p. 390.

%02 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei das Sociedades Andnimas: artigos 75 a 137..., op. cit., p. 391.
503 WIEDEMAN, Herbet. Vinculos de lealdade e regra de substancialidade: uma comparacéo de sistemas. In:
ADAMEK, Marcelo Vieira von. (organizador). Temas de direito societario e empresarial contemporéneos, S&o
Paulo, Malheiros, 2011, pp. 147-148. Vide artigos 154 a 157 da Lei de S.A..

504 DINIZ, Gustavo Saad. Faléncia em grupos..., op. cit., p. 49.

%05 Vide, sobre o assunto: RIBEIRO, Julio Cesar de Lima. A transposicéo da business judgement rule para o regime
da responsabilidade civil de administradores em Portugal e no Brasil, Revista dos Tribunais, v. 937, Sdo Paulo,
2013, pp. 391-432.
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ocultacéo das provas ou por meio do uso de suas influéncias para garantir condutas convergentes

a0 seu interesse por parte das demais pessoas que fazem parte da sociedade®®,

Nas relagdes societarias, a existéncia de assimetria de informacéo é caracteristica
natural do poder de controle®®”. De acordo com Calixto Salom&o, o poder conferido ao
controlador pela Lei de S.A. sobre a assembleia geral e sobre os 6rgaos da administragao “¢ tal
que uma simples ideia que tenha, mesmo antes de apresenta-la aos 6rgdos responsaveis por sua
aprovagado, ja ¢ uma informacao privilegiada”, uma vez que tal agente “sabe que sera capaz de
aprové-la e, portanto, pode aproveitar-se dela mesmo antes de submeté-la as aprovactes

societarias”%,

Tem-se, desse modo, que a relacdo entre a sociedade controladora e a sociedade
controlada é marcada por uma assimetria de informacéo estrutural, a qual fortalece potenciais
posicionamentos oportunistas por parte do agente econdmico®®. Nesses casos, € uma tendéncia
comportamental que o agente atue de modo a auferir beneficio e usar da sua posi¢cdo de dominio
para escapar das consequéncias legais. Essa capacidade de impedir a concretizacdo das
disposi¢des do ordenamento juridico, como ja se afirmou, requer previsdes legais que sejam
conscientes com o0 modo de se pensar dos destinatarios da norma, caracteristica essa que parece

faltar a sistematica de limitacio do poder de controle prevista pela Lei de S.A.5%,

Por meio dessas contribui¢cbes, no que se refere a sua compatibilidade com a
organizacdo dos grupos societarios, é possivel retirarmos trés importantes conclusdes sobre o
conflito de interesses previsto no paragrafo primeiro do artigo 115 da Lei de S.A.: a primeira é
que sua redacdo é confusa ao estabelecer uma aparente proibicdo de voto, mas em seguida, no

paragrafo 4°, decretar a anulabilidade e ndo a nulidade imediata da deliberacdo tomada em

506 «“Se a obtencio de dados oficiais sobre o uso e a difusio dos grupos de fato ja ndo é tarefa simples, cioso salientar
que a coleta de informages sobre 0 abuso de tal estrutura serd misséo ainda mais ingrata. Nesse caso, existe amplo
e evidente incentivo para que os atos tendentes a ilegitima captura, pela sociedade controladora, de ganhos atribuiveis
a controladas e coligadas sejam associados a estratégias de ocultagdo dos vestigios de tais praticas” (VIO, Daniel de
Avila. Ensaio sobre os grupos de subordinacéo..., op. cit., p. 280).

507 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societario..., op. cit., pp. 65-66.

508 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societario..., op. cit., pp. 65-66.

509 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societario. .., op. cit., p. 66.

510 A captura de beneficios privados em razdo da posicdo de controlador pode ser comprovada pela andlise da
precificacdo das acdes que integram bloco de controle em comparacdo com o valor das demais a¢es emitidas pela
companhia. A racionalidade econdmica dos agentes de mercado explica essa afirmacdo, ja que este ndo pagaria um
sobrepreco pelo mesmo bem se ndo tivesse conviccao plena de retorno para o seu investimento. Nesse sentido, Daniel
de Avila Vio aponta estudo realizado em 1997, que concluiu ser o mercado brasileiro um dos que oferece maior
prémio a posicéo de controlador, com sobrepreco de 23% no valor comparado das a¢des comercializadas em bolsa
de valores (VIO, Daniel de Avila. Ensaio sobre os grupos de subordinaco..., op. cit., p. 281).
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decorréncia do voto em conflito de interesse. Além disso, ainda na primeira conclusdo, cumpre
notar que se trata de dispositivo legal pensado para sociedades individualmente consideradas e a
sua aplicacdo em tema de grupos de sociedades é descaso legal frente a extrema relevéncia e
complexidade desse fendmeno.

A segunda conclusdo € que, uma vez sendo a redacdo ambigua ao permitir duas
possiveis interpretacdes (formal ou substancial), deve-se pacificar o entendimento doutrinario e
jurisprudencial em torno da interpretacéo substancial da norma de conflito de interesses, ja que a
“rigida interpretagdo de tal regra, em especial conforme o critério formal e a priori, pode

inviabilizar o funcionamento das estruturas grupais”>*.

A interpretacdo a posteriori deve sempre levar em consideracdo a obrigacdo de
atuacdo com lealdade, que paira notoriamente para controladores e administradores em face de
suas posicGes na companhia, bem como a necessidade de se comprovar o materialidade do
conflito “em relacdo ao concreto objeto da deliberacdo e ao seu contetdo”, exigindo-se um
“questionamento sobre as condi¢des efetivas da operacdo”®?. Esse questionamento é
normalmente direcionado aos socios minoritarios, que, mesmo em posi¢do significativamente
inferior de influéncia e assimetria de informacéo, ficam com a dificil tarefa de tentar provar a

situacdo de conflito e o dano causado.

Por ultimo, como terceira conclusdo, percebe-se que a interpretacao sistematica da
Lei 6.404 permite que ocorram relagdes entre as sociedades componentes do grupo sem que se
configure conflito de interesses, tal qual previsto no artigo 115. Sdo os casos de falta de
comprovacao fatica dos danos ou prejuizos causados a companhia em virtude da deliberacédo
tomada em razdo do voto do acionista conflitante; ou 0s casos nos quais, embora comprovados
0s danos ou prejuizos, restarem previstas na propria assembleia as devidas compensacdes para a

sociedade prejudicada.

Alcancado esse ponto, passamos agora para a apresentacdo da conclusao final do

trabalho.

511 PRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses..., op. cit., p. 256.
512 PRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses..., op. cit., p. 242.
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CONCLUSAO

Dando sequéncia as conclusdes preliminares apresentadas ao final do capitulo
segundo, é possivel retirarmos da presente pesquisa as seguintes consideracdes finais.

1 - O modelo juridico brasileiro dos grupos de sociedades adotado em 1976 foi
pautado em uma funcéo especifica: incentivar a concentracdo econdmica e 0 surgimento de
grandes empresas nacionais®®. A época, vigoravam as diretrizes do Il PND (Plano Nacional de
Desenvolvimento de 1973-1975), plano de resposta do governo militar a crise do petroleo e as
demais dificuldades enfrentadas pela economia brasileira, sendo que a op¢éo pela concentragdo

por grupos visava a fortalecer a estrutura financeira das empresas brasileiras®.

Para isso, foi dada ampla liberdade de atuacdo ao controlador, que influi sobre os
orgaos assembleares, administrativos e fiscais da sociedade: um convite aos empreendedores para
a formacéo de conglomerados, a estratégia perfeita de limitacdo de responsabilidade com ampla

margem de dominio sobre a formacéo da vontade das sociedades controladas.

Evidentemente, como consequéncia a esse intenso poder politico-decisorio, surge
para o ordenamento a necessidade de regular o corriqueiro excesso de poder praticado por agentes
em posicao de controle. Nesse sentido, a op¢ao adotada pela Lei de S.A. foi a de direcionar a essa
posicdo ampla funcéo social e responsabilidade. Exemplo evidente, “talvez o melhor”, de acordo
com Calixto Salomao, seja a remissdo ao controlador e ndo a sociedade no artigo 116, que elenca

deveres de natureza claramente institucional, conforme teoria explicada no capitulo primeiro.

Dessa forma, a propria manifestacdo de vontade do ente societario, para que seja
pautada em um conceito de interesse social amplo, é posta na dependéncia da vontade do
controlador®®. Ocorre que essa op¢do ndo tem respaldo em mecanismos efetivos de garantia
quanto a certeza de qual sera o caminho tomado por tal agente, ou seja, a Lei de S.A. falha ao

ndo ser precisa quanto ao “controle do controle*®,

513 Exposicao de Motivos do Ministro da Fazenda 196, de 24/06/1976; SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito
societério.. ., op. cit., p. 112.

514 DINIZ, Gustavo Saad. Faléncia em grupos..., op. cit., p. 12.

515 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societario..., op. cit., p. 98.

516 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle..., op. cit., p. 29.
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2 - A assembleia geral é o Orgdo da estrutura da sociedade an6nima que esta
legalmente investido de “poderes decisérios sobre todos os negocios e matérias relativos ao
objeto social”®’, o que, levando-se em conta o objeto social e a sua relevancia no contrato de
sociedade e no direito societério, significa dizer que a assembleia € o 6rgdo maximo das
sociedades andnimas. Sendo assim, em vista da soberania do controlador em tal 6rgdo, a
aplicabilidade em mateéria de grupos de fato da regra de conflito de interesses do artigo 115 nos

deixa com duas opg¢0es para determinar a formacéo da vontade da sociedade controlada.

Se adotada a concep¢do formal da regra, temos a impossibilidade de voto da
sociedade controladora, com consequente perda da fungdo econémica dos grupos de sociedades.
Se adotada a concepcdo materialista, Unica adequada ao fundamento da estrutura societaria
grupada, a necessaria comprovacao ex post dos danos causados e da materialidade do conflito de
interesse existente no momento da manifestacdo do voto, normalmente via poder judiciario, acaba
por recair inteiramente sob a responsabilidade dos socios minoritarios, deixando-0s portanto em

posicéo de enorme vulnerabilidade®®,

Como a Lei de S.A. é, pela explicita vocacao motivacional de sua época, genérica no
tocante a mecanismos de prevencdo do abuso de controle, dando assim liberdade de acéo ao
controlador, pode-se afirmar que a anélise a posteriori dos atos do controlador é a regra geral®'®,
criando um cenério incompativel com a protecdo dos interesses dos acionistas minoritarios das

sociedades controladas.

3 - A Lei de S.A. permite a subordinagdo do interesse da sociedade controlada nos
grupos de fato, desde que previstas as compensacdes econdmicas adequadas a equilibrar o
aspecto patrimonial da relacdo ndo-comutativa, que deverao estar previstas na prépria deliberacédo
e se relacionar a apenas uma operacio ou contrato®°, Embora ndo haja prazo fixo estabelecido
na lei para a efetivacdo da compensacdo econdmica®?!, a expressao deve ser interpretada de modo
preciso, isto €, as vantagens ofertadas em troca da subordinacdo do interesse precisam ser

passiveis de valoracdo econémica pelo mercado.

57 BARRETO FILHO, Oscar. Estrutura administrativa das sociedades anonimas. Revista da Faculdade de
Direito, Universidade de S&o Paulo, v. 72, n. 2, 1977, p. 391. Também: SALOMAO FILHO, Calixto. O novo
direito..., op. cit., pp. 101-102.

518 Segundo Daniel de Avila Vio, os socios minoritarios enfrentam todos os tipos de dificuldades “para fazer valer
suas razdes”, haja vista o evidente esfor¢o contrario do controlador para ocultar provas, por exemplo. (VIO, Daniel
de Avila. Ensaio sobre os grupos de subordinacéo..., op. cit., p. 300).

519 V10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os grupos de subordinacao..., op. cit., p. 300.

520 pPRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses..., op. cit., p. 256.

521 V10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os grupos de subordinagéo..., op. cit., p. 212.



133

Essa € uma condicdo essencial para a preservacdo do interesse patrimonial da
sociedade controlada, o qual, se respeitado, afasta a incidéncia da regra de conflito de
interesses®?2, Desse modo, ndo poderia se afirmar que o diploma legal esta integralmente
dissociado da necesséria relativizacdo, em tema de grupos, do entendimento tedrico-societéario
que requer a soberania do interesse das sociedades. Essa relativizacdo, como vimos, € necessaria
para a existéncia de subordinacdo da sociedade controlada a direcdo unitaria exercida pela
sociedade controladora do grupo, fundamental portanto para a plena satisfagdo da fungéo social
dos grupos de sociedades na economia®?,

Apesar disso, falta a Lei de S.A. mais precisdo e clareza no tratamento juridico do
interesse nos grupos de sociedades, ja que a leitura apenas apresentada ndo é explicita,
dependendo de analise sistematica de dispositivos dispersos pela lei, especialmente o artigo 245,
destinado aos administradores e ndo propriamente ao controlador de grupos, e a interpretacdo
contrario sensu da alinea “f” do artigo 117. A criacdo de normas especificamente voltadas as
relagdes entre sociedades controladora e controlada, isto é, pensadas de acordo com a estrutura
plurissocietaria, poderiam trazer mais credibilidade e assertividade a tal realidade, especialmente

diante da ambiguidade da redacdo do artigo 115 em tema de conflito de interesses.

Nessa mesma linha, a dificuldade de se responsabilizar judicialmente a sociedade
controladora pela subordinacdo, sem compensacdo, do interesse da sociedade controlada confere
ao agrupamento de fato a mesma vantagem fundamental dos grupos de direito, isso &,
subordinacdo de interesse com auséncia de responsabilizacao, o que torna a opgéo pelo grupo de
fato mais atraente aos empreendedores. Aos acionistas minoritarios, a acdo de responsabilidade
contra a sociedade controladora, prevista pelo artigo 246, revela-se pouco utilizada e na grande
maioria das vezes ineficaz®?*. A morosidade dos processos judiciais no Brasil, além de aumentar
0s custos do procedimento para os minoritarios, facilita ainda mais a ocultacdo de bens e demais

informac6es probatorias por parte do controlador.

4 - Os grupos de sociedades ndo sao sujeito de direito e, portanto, do ponto de vista
juridico, ndo ha como se falar na existéncia de um interesse do grupo. Porém, sob seu aspecto
econdémico, 0 agrupamento cria sobre organizacdo em torno do conjunto de sociedades,
unificadas sob a direcdo unitaria exercida pela sociedade controladora, 0 que, a0 menos em seu

perfil funcional, permite se falar em uma Gnica empresa: a empresa de grupo. Nesse sentido,

522 PRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses..., op. cit., p. 257.
523 PRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses..., op. cit., p. 173.
524 \/10, Daniel de Avila. Ensaio sobre os grupos de subordinacéo..., op. cit., p. 283.
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verifica-se uma diferenca da sociedade controladora do grupo em relacéo ao controlador isolado,
identificada na “atividade de dire¢do e coordenagdo do grupo, considerando este como um

t0d079525

A dificuldade que tal fenbmeno associativo imprime ao direito societario é
decorréncia direta dessa sua especificidade: o paradoxo da unidade de dire¢cdo econdbmica na
diversidade de sujeitos de direito®?®. No grupo de sociedades pode ocorrer a coincidéncia entre o
interesse interno da sociedade controladora e o interesse interno da sociedade controlada, mas, a
verdade é que, mesmo na utdpica hipdtese de coincidéncia plena, tais interesses ndo se somam
para dar origem a um novo interesse (Como ocorre na convergéncia de interesses em torno de um

fim comum entre os sdcios de um contrato de sociedade, por exemplo).

Nesse sentido, conforme se constatou, a ado¢do do conceito do interesse do grupo
pode por vezes servir de mascara para camuflar atuacdo abusiva por parte da sociedade
controladora em detrimento do interesse da controlada, sob a justificativa de se tratar de deciséo

em prol do interesse do grupo®?’.

Entretanto, o fato de que o direito societario necessita adaptar seus marcos tedricos a
essa nova realidade organizacional da empresa contemporanea permanece e, como afirma
Viviane Muller Prado, “renunciar a busca de um interesse grupal ndo significa ignorar que ha
uma organizacdo que extrapola as sociedades isoladamente consideradas, que estdo sob o

comando do controlador’”%.

Engracia Antunes, nessa vertente, é contundente ao opinar que enquanto o direito
societario ndo revisitar suas “proprias fundagdes”, “ndo é de se esperar qualquer avango ou
progresso significativo na matéria”®%°. As regras de direito societario tradicional possibilitam o
exercicio do controle de variadas sociedades por um mesmo empreendedor, mas, a0 mesmo

tempo, impossibilitam uma visdo organizacional do todo do grupo®®,

Em relagdo a Lei de S.A., em matéria das relacbes de interesse entre sociedade

controladora e controlada, a incapacidade dos seus dispositivos em oferecer paradigma

525 PRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses..., op. cit., p. 241.

526 Vide nota 401 supra.

52710, Daniel de Avila. Ensaio sobre os Grupos de Subordinagao..., op. cit., p. 182.

522 PRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses..., op. cit., p. 241.

529 ANTUNES, José Engracia. A responsabilidade da empresa multinacional..., op. cit., p. 16.
530 PRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses..., op. cit., p. 22. Vide nota 410 supra.
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compativel com a estrutura plurissocietaria é apontada por diversos autores renomados da area®,

sendo ainda reconhecida pelos préprios autores do projeto do referido diploma legal, do que se
pode concluir que a falta de respostas por parte dos legisladores brasileiros € ou um evidente
descaso diante do fendmeno ou uma acéo deliberada em prol da manutencdo de um sistema
societario marcadamente beneficiario dos interesses dos agentes econdmicos detentores de poder

de controle no mercado nacional®®,

581 “Novas perspectivas, velhos dilemas. Mesmo com tamanhas evolugdes, a legislaco brasileira ainda permanece
sem definir politicas publicas especificas para a organizagao estavel dos grupos societarios” (DINIZ, Gustavo Saad.
Faléncia em grupos..., op. cit., p. 29). “Exemplo mais do que evidente do que se esta dizendo € o caso dos grupos
de empresas. Na maioria deles, seja de fato, seja de direito, o que ha na realidade é uma predominancia dos interesses
do controlador e uma contraposi¢do, no mais das vezes, quase sempre indtil para oferecer-lhes protegdo”
(SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito..., op. cit., pp. 47-48). “A posi¢do do acionista minoritario das
sociedades dependentes integradas num grupo mostra-se particularmente vulneravel a situagdes de abuso de direito,
desvio de poder e conflito de interesses” (CORREA-LIMA, Osmar Brina. Sociedade andnima, 2. ed., Belo
Horizonte, Del Rey, 2003, p. 499). PRADO, Viviane Muller. Gruppi di societa: analisi del modelo brasiliano,
Rivista del Diritto Commerciale, Roma, ano CV, v. 1-2-3, 2007, p. 186; VIO, Daniel de Avila. Ensaio sobre 0s
grupos de subordinacéo..., op. cit., pp. 277 e ss.; ANTUNES, José Engrécia. Os grupos..., op. cit., p. 571.

532 «“Resta saber se o legislador tera coragem de se opor a poderosos interesses. E por isso, em nota de encorajamento,
vale lembrar que a crise financeira mundial por que passamos ndo é uma crise do capitalismo, mas sim uma crise de
regulagio” (WARDE JUNIOR, Walfrido. O fracasso do direito grupal brasileiro..., op. cit., p. 49). SALOMAO
FILHO, Calixto. O novo direito..., op. cit., p. 99.
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