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RESUMO

O trabalho tem por objeto a andlise da disciplina juridica, conforme fixada na Lei
6.404/1976, dos grupos de sociedades de subordinacdo, ou seja, aqueles pautados por
relacdes hierarquizadas de controle societario, abrangendo tanto os grupos de fato (ndo
formalizados por meio de convengao e regulados principalmente pelos artigos 245 e 246 da
lei acionaria) quanto os grupos de direito (sujeitos a convencdo de grupo, estipulada
consoante os artigos 265 e seguintes do referido diploma). A principal tese levantada, cuja
verificacdo representa o objetivo central do estudo, ¢ a de que o limitado uso dos grupos de
direito na realidade brasileira se deve, sobretudo, a inefetividade da tutela judicial do
conflito de interesses no ambito dos grupos de fato. Como hipoteses de trabalho
instrumentais a tal investigagdo, sdo analisadas questdes como (i) a baixa difusdo dos
grupos de direito contraposta a ampla disseminacdo e a relevante fun¢do econdmica dos
grupos de fato na praxe empresarial brasileira, (ii) o alto nivel de abuso do poder de
controle (captura de beneficios privados do controle) na realidade do pais e (iii) a
inefetividade dos mecanismos judiciais de contraste ao abuso do poder de controle nas
relacdes intersocietarias. A analise ¢ amparada, principalmente, pelos métodos (i) histérico
(investigacao das origens da participacdo de sociedades no capital de outras sociedades),
(i) comparado (confronto pontual entre a disciplina brasileira e a de outros paises,
notadamente Alemanha, Italia e Franca) e (iii) dialético (confronto analitico de diferentes
posi¢des da doutrina). O estudo também toma por base dados empiricos extraidos de
pesquisas de natureza econdmica ¢ de levantamentos oficiais, sem contudo empreender
reelaboracdo estatistica independente de tais informacdes. Os referidos dados trazem
solidos indicios que, argumenta-se, essencialmente confirmam as hipdteses de trabalho e a
tese principal do estudo. Outros resultados e conclusdes relevantes da pesquisa sdo: (i) a
destacada fun¢do de fomento aos grupos e favorecimento da concentracdo econdmica
(Organisationsrecht) das normas brasileiras que tratam do fendmeno intersocietario, em
contraposi¢do ao objetivo de meramente proteger acionistas externos e credores
(Schutzrecht); (ii) a rejeicdo da caracterizagdo do grupo em si como uma sociedade de
sociedades; (iii) a rejei¢do do conceito de interesse de grupo; (iv) a afirmagdo da natureza
ndo apenas licita, mas tipificada da organizacdo da atividade empresarial na forma
plurissocietaria; (v) a obten¢do de dados oficiais sobre a efetiva difusdo dos grupos de
direito, cujo nimero, apesar de baixo, excede as estimativas anteriores da doutrina; e (vi) a
identificacdo da dificuldade de se comprovar em juizo o inadimplemento de deveres
fiduciarios de administradores e sociedades controladoras como elemento critico por tras
da inefetividade do sistema brasileiro de contraste ao abuso do poder de controle nas
relacdes de grupo.

Palavras-chave: Grupo de sociedades. Grupo de subordinag@o. Grupo de direito. Grupo de
fato. Empresa plurissocietaria. Sociedade anonima. Poder de controle.



ABSTRACT

The scope of the research is to analyze the legal treatment, under Law 6,404/1976, of
vertical groups of companies, i.e. those in which prevail hierarchical relations of corporate
control. The analysis covers both de facto groups (that are not subject to a formal group
agreement and are regulated mainly by articles 245 and 246 of Law 6,404/1976) and
contractual groups (subject to a group agreement, executed in accordance with articles 265
et seq. of the same statute). The main thesis raised — confirmation of which is the central
purpose of the research — is that the limited use of contractual groups in Brazil is, above
all, the result of the ineffectiveness of judicial protection from conflicts of interest within
de facto groups. As instrumental hypotheses supporting the analysis, the study comprises a
review of issues such as: (i) the limited number of contractual groups, contrasting with the
large diffusion and economic relevance of de facto groups within Brazilian businesses,
(i1) the high level of abuse of corporate control (capture of private benefits of control)
within the country and (iii) the ineffectiveness of judicial mechanisms aimed at contrasting
abuse of corporate control in intercompany relations. The research is based mainly on the
(1) historical (investigation of the origins of intercompany equity interests),
(i1) comparative (comparison of Brazilian regulation of specific matters with that of other
countries, mainly Germany, Italy and France) and (ii1) dialectical (analytical opposition of
different positions held by scholars) methods. The study is also based on factual data
extracted from economical research and official assessments. However, such statistical
information is not in any form independently processed. The collected data, it is argued,
provides solid evidence confirming the main and supporting hypotheses of the study. Other
material results and conclusions of the analysis are: (i) the significant function of
promoting group formation and economic concentration (Organisationsrecht) of the
Brazilian regulation of intercompany relation, as opposed to the purpose merely protecting
external shareholders and creditors (Schutzrecht); (ii) the rejection of the qualification of
groups themselves as companies formed by companies; (iii) the rejection of the concept of
group interest; (iv) the defense of the lawful (but also expressly legally recognized) nature
of the polycorporate business organization; (v) collection of official data on the effective
use of contractual groups, which number is very limited but exceeds prior expectations of
scholars; and (vi) identification of the difficulty to demonstrate in court the breach of
fiduciary duties by managing officers and controlling companies as the critical cause of the
lack of effectiveness of the Brazilian system of defense against abuse of corporate control
in intercompany relations.

Keywords: Groups of companies. Vertical groups. Contractual groups. De facto groups.
Polycorporate business enterprise. Corporations. Corporate Control.



RIASSUNTO

La presente ricerca ha per oggetto 1'analisi della disciplina giuridica, ai sensi della legge
6.404/1976, dei gruppi di societa verticali, ovvero quei gruppi contraddistinti da rapporti
gerarchizzati di controllo, siano essi gruppi di fatto (non formalizzati mezzo apposita
convenzione di gruppo e regolati principalmente dal disposto negli articoli 245 e 246 della
legge azionaria) o gruppi contrattuali (sottoposti a convenzioni di gruppo stipulate ai sensi
degli articoli 265 e seguenti della stessa legge). La principale tesi articolata, la cui
dimostrazione rappresenta l'obiettivo centrale dell'elaborato, ¢ che il limitato uso dei gruppi
contrattuali nella realta brasiliana ¢ dovuto, soprattutto, alla mancanza di effettivita della
tutela giudiziale del conflitto di interesse nell'ambito dei gruppi di fatto. Quali ipotesi di
lavoro strumentali rispetto all'analisi principale, si valutano questioni come: (i) la modesta
diffusione dei gruppi contrattuali contrapposta all'ampia utilizzazione e rilevante funzione
economica dei gruppi di fatto nella prassi aziendale brasiliana, (ii) I'alto livello di abuso del
potere di controllo (appropriazione di benefici privati del controllo) nella realta del paese e
(ii1) la mancanza di effettivita dei meccanismi giudiziali di contrasto all'abuso del potere di
controllo nei rapporti tra societd. L'analisi ¢ basata principalmente sui metodi (i) storico
(ricerca delle origini della partecipazione delle societda nel capitale di altre societd),
(i1) comparato (confronto topico tra la disciplina brasiliana e le norme di altre nazioni,
segnatamente Germania, Italia e Francia) e (iii) dialettico (confronto analitico tra le
diversioni posizioni sostenute dalla dottrina). L'analisi fa leva anche su dati empirici
derivati da ricerche economiche ed indagini ufficiali, senza perd promuovere una
rielaborazione statistica indipendente di tali informazioni. I summenzionati dati riportano
solidi indizi che, cosi come si argomenta, nel corso dell'elaborato essenzialmente
confermano le ipotesi di lavoro nonché la tesi principale della ricerca. Altri risultati e
conclusioni rilevanti della ricerca sono: (i) la significativa funzione di stimolo alla
formazione dei gruppi e di incentivo alla concentrazione economica (Organisationsrecht)
delle norme brasiliane riguardanti il fenomeno intersocietario, in opposizione all'obiettivo
di meramente tutelare azionisti esterni e creditori (Schutzrecht); (ii) 1'opposizione alla
qualificazione del gruppo di per sé come una societa tra societa; (iii) 1'opposizione al
concetto di interesse di gruppo; (iv) 'affermazione della natura non soltanto lecita bensi
tipificata dell'organizzazione dell'attivita aziendale attraverso la struttura plurisocietaria;
(v) I'ottenimento di dati ufficiali in merito alla reale diffusione dei gruppi contrattuali, il cui
numero, seppur contenuto, ¢ superiore alle precedenti aspettative della dottrina; e
(vi) l'identificazione della difficolta della prova in giudizio dell'inadempimento da parte
degli amministratori e societa controllanti dei loro doveri fiduciari come elemento critico
dietro l'assenza di effettivita del sistema brasiliano di contrasto all'abuso del potere di
controllo nei rapporti di gruppo.

Parole-chiave: Gruppo di societa. Gruppo verticale. Gruppo contrattuale. Gruppo di fatto.
Azienda plurisocietaria. Societa per azioni. Potere di controllo.
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“... einen Drachen mit vielen Héuptern™"
Herbert Wiedemann

1. Introducao

Em interessante obra de carater ndo académico, Micklethwait ¢ Wooldridge
argumentam que a sociedade personificada possui a maior parte das prerrogativas legais
das pessoas naturais e, a0 mesmo tempo, por estar emancipada dos cruéis limites impostos
pela biologia, goza de significativas vantagens, tais como, por exemplo, a imortalidade ¢ a

possibilidade de se “reproduzir” com ampla liberdade?.

Ressalvado o fato de que as normas juridicas sdo, em ultima andlise, sempre
redutiveis a atos humanos’, cumpre reconhecer que, no momento em que duas ou mais
sociedades sdao articuladas sob o dominio de um controlador final, emerge uma nova
criatura, cujos beneficios comparativos sobre a pessoa natural podem facilmente eclipsar
aqueles ja existentes em favor da sociedade isolada. Com efeito, o grupo de sociedades sob
vinculo de subordinagcdo ndo apenas ¢ potencialmente imortal — e definitivamente mais
resiliente a adversidades do que a sociedade isolada —, mas ¢ extremamente fluido, seus
contornos, sua aparéncia e seu conteudo podem rapidamente mudar de acordo com as
circunstancias e conveniéncias; apenas a preponderancia da vontade do controlador final

permanece como elemento estavel e vinculo comum de ligacao.

Trata-se de fendmeno em que a unicidade de dominio convive com a
multiplicidade, fragmentarismo e mutabilidade de estruturas. O grupo ¢ capaz, por
exemplo, de assumir diferentes nacionalidades ou de movimentar a massa total de recursos

que possui entre as diversas células societdrias que o compdem com relativa facilidade.

1 Tradugdo livre: “[...] um dragdo de muitas cabegas” in H. WIEDEMANN, Die Unternehmensgruppe im
Privatrecht, p. 10.

2 “As sociedades provaram ser enormemente poderosas, ndo apenas porque elas aumentam a
produtividade, mas também porque elas possuem a maior parte dos direitos legais do ser humano, sem
as correspondentes desvantagens da biologia: elas ndo estdo condenadas a morrer de velhice e podem
criar uma prole essencialmente como bem entenderem”. Tradugdo livre de: “Companies have proved
enormously powerful not just because they improve productivity, but also because they possess most of
the legal rights of a human being, without the attendant disadvantages of biology: they are not
condemned to die of old age and they can create progeny pretty much at will.” in J. MICKLETHWAIT,
A. WOOLRIDGE, The Company — A Short History of a Revolutionary Idea, p. xv.

3 T. ASCARELLI, Saggi di Diritto Commerciale, p. 164-165.



Esse potencial pode tanto ser utilizado para isolar riscos e agregar capitais, quanto para
evadir deveres e obrigacdes. Desnecessario salientar que um ente com tais feigcoes
representa uma notavel ferramenta para os empreendedores, um enorme desafio para o

ordenamento e um tema de investigagcdo quase inesgotavel para a pesquisa juridica.

A abordagem de matéria tdo ampla e intrincada, que se sobrepde e entrelaca com
tantos temas extremamente relevantes para o Direito — como interesse, vontade e
personalidade — exige notavel esforco de delimitagdao. Nesse sentido, o primeiro recorte é
de ambito nacional: o presente trabalho tem como objetivo investigar a disciplina juridica
brasileira dos grupos de sociedades. Importante enfatizar, ademais, que o foco da analise ¢
o grupo de sociedades, sob o ponto de vista exclusivo do direito societario. As diversas
nogdes de grupos econdmicos e grupos de empresas, previstas pelas normas tributarias,
trabalhistas, ambientais e consumeristas serdo abordadas apenas de forma incidental e com
0 unico proposito de explicitar as principais idiossincrasias do conceito societario de

agrupamento.

De qualquer forma, mesmo dentro dos limites mais estreitos do direito societario,
0 tema resta vasto e exige maior delimitacdo. De fato, em sua acepg¢do mais ampla, o
regime dos grupos compreende todas as questdes relativas a titularidade, direta e indireta,
de participacdo ou influéncia, por parte de uma sociedade em outra, ou ainda, de um
mesmo socio em diversas sociedades. Ou seja, diz respeito a temas como o consorcio de
sociedades, a sociedade unipessoal, as participagdes reciprocas, todas as formas de
coligacdo e controle, as sociedades sob controle comum e a transferéncia do controle, além
de todos os deveres que derivam de tais situagdes, como o levantamento e a publicagdo de
demonstragdes financeiras consolidadas ou o impedimento a nomeagdo de membros do

conselho fiscal.

Por outro lado, se considerada a concepcdo mais estreita possivel, o objeto do
estudo encontraria em seu nucleo os “grupos de direito”, disciplinados pelos artigos 265 e
seguintes da Lei 6.404/1976, cujas caracteristicas estruturais e unicidade organica sdo
explicitadas e formalizadas por meio da celebragdo de especifica convengao, arquivada no

Registro de Empresa.

O enfoque do trabalho encontra-se a meio caminho entre esses dois extremos. O

tema principal ¢ a relacdao entre grupos de direito e “grupos de fato” — expressao cunhada



pela doutrina para indicar um conceito que se depreende da interpretacdo sistematica dos
artigos 243, § 2°, 245 e 246 da propria lei aciondria —, com atencao especial para a crise de
ambos 0s institutos enquanto mecanismos de tutela do conflito de interesse na empresa
“plurissocietaria™. Nesse sentido € ja em transicdo da apresentacio do objeto para a
indicagdo dos objetivos do estudo, a pesquisa se estruturard ao redor de uma tese principal:
a de que a faléncia do modelo dos grupos de direito no Brasil deve necessariamente ser lida
como um sintoma da ineficdcia dos mecanismos existentes para a tutela do conflito de
interesse nos grupos de fato. A pesquisa almeja demonstrar a conexao entre ambos 0s

fendmenos e apontar algumas de suas possiveis causas profundas.

O trabalho se articula em trés partes principais. A primeira delas trata dos
pressupostos conceituais para o restante da analise e ¢ composta pelos Capitulos 2 a 5, que
lidam, respectivamente, com (i) o processo de afirmagao historica dos grupos de
sociedades e de seu estatuto juridico especifico, (ii) as razdes praticas que compelem os
empreendedores a adotar a forma plurissocietdria, (iii) os fundamentos teleoldgicos da
disciplina societaria dos grupos e, enfim, (iv) o tratamento da matéria em algumas outras

legislacdes selecionadas.

A segunda parte tem como objeto a disciplina brasileira, frise-se, societdria e
contemporanea, dos grupos de sociedades. O Capitulo 6 aborda conceitos gerais relevantes
tanto para os grupos de fato quanto para os agrupamentos regulados por convengao. As
questdes especificas atinentes a cada uma destas duas fattispecie dos grupos societarios sao

discutidas, respectivamente, nos dois capitulos seguintes.

O Capitulo 9 inaugura a parte terceira e final e do trabalho, trazendo alguns dados
empiricos sobre a difusdo e o peso econdmico dos grupos em nossa realidade, para em
seguida apontar os elementos que — argumenta-se — indicam uma forte crise no modelo de

regulamentagdo de ambas as modalidades de agrupamento das sociedades. O Capitulo 10

4 Expressdo muito difusa na doutrina portuguesa, que acabou sendo incorporada no Brasil e traduz
convenientemente a nog¢do de unidade de organizagdo da atividade empresarial associada a
multiplicidade de veiculos societarios. O Professor José Engracia Antunes, que se dedicou
extensivamente ao tema dos grupos, a emprega repetidamente em sua obra. Exemplo: J. ANTUNES,
Estrutura e Responsabilidade da Empresa: O Moderno Paradoxo Regulatorio, p. 35. O termo parece
anterior e de uso mais difuso que outras alternativas, como “polissocietaria” (D. ARAUJO, A Doutrina
Rozenblum do Direito Francés; o Reconhecimento do Carater Exoneratorio dos Grupos de Sociedades
em Matéria de Crimes de Abus de Biens Sociaux e a Consequente Influéncia do Direito Penal na
Estruturagdo e no Funcionamento dos Grupos de Sociedade, p. 113) ou “multissocietaria”, por isso é a
forma empregada neste trabalho.



traz consideragdes sumadrias sobre possiveis alternativas para o aprimoramento do sistema,

enquanto que o Capitulo 11 contém as consideragdes conclusivas do trabalho.



PARTE I — Fundamentos da Analise

2. Desenvolvimento Historico

2.1 Tardia Emergéncia dos Pressupostos Juridicos dos Grupos

Ao tratar das raizes historicas da sociedade em comandita, Goldschmidt relatou a
existéncia, na zona do Mediterraneo, ja em meados do século XII, de um cenario complexo
e articulado de entrelagamento de participagdes, com soécios tractactor que recebiam
fundos e bens de varios socios capitalistas e os reinvestiam, valendo-se igualmente do
negdcio de commenda e confiando os respectivos recursos a diversos outros socios

“subcomanditados’.

A natureza fortemente “internacional” — no sentido de envolver diferentes
unidades politicas e geograficas, que evidentemente nao correspondiam aos
contemporaneos Estados nacionais — da atividade mercantil em tal periodo exigia,
outrossim, a formagao de sofisticadas redes de colaboragdo entre comerciantes, que eram

muitas vezes a continuagio de vinculos familiares®.

E célebre o exemplo do Banco Médici’, que mantinha presenga em inimeras
cidades europeias por meio da constituicdo de diversas sociedades de pessoas, uma para

cada praga ou empreitada de relevo, tendo como sécios os membros da familia Médici e

5 “[...] especialmente em Génova e Marselha, [havia] uma quase estonteante multiplicidade de acordos
diversos, também no que diz respeito a participa¢do nos custos e investimentos, e o capital social
original se tornava frequentemente a parcela dos lucros do tractator, mesmo que inteiramente a custa de
outras comendas contratadas simultaneamente, de modo que se formava uma crescente 'conta corrente
de capital da sociedade'. Ocorria, ademais, que todos ou varios deles encontrassem paralelamente, por
si s0s ou por meio de tractatores alternativos, investidores e que o tractactor pudesse aplicar o capital
recebido novamente em commendam (societatem), ou seja, entendia-se autorizada a estrutura
subconsorcial'. Tudo isso ja no Século XII.” Tradugdo livre de: “..insbesondere in Genua und
Marseille, eine fast verwirrende Mannigfaltigkeit abweichender Vereinbarungen, auch hinsichtlich der
Beteheiligung an Kosten und Auslagen, und dem urspriinglich Gesellschaftskapital wird héufig der
Gewwinnantheil des tractator, auch wohl aus anderen gleichzeitigen Kommenden hinzugeschlagen, so
daf; ein wachsendes ,, Kapital Kapitalkonto der Sozietdt ™ besteht. Es begegnet ferner, daf3 alle oder doch
mehrere Kapitaleinleger zugleich schlechthin oder alternativ tractatores find und daf3 der tractactor das
empfangene Kapital weiter in commendam (societatem) geben darf, d.h. , Unterconsortialen*
anzunehmen befugt ist. All dies bereits in 12. Jahrhundert.” in L. GOLDSCHMIDT,
Universalgeschichte des Handelsrechts, p. 263-264.
F. BRAUDEL, Espansione Europea e Capitalismo — 1450-1650, p. 52-53.
7 “A familia Medici criou, indisputavelmente, o primeiro caso historico de grupo societario — e grupo
multinacional — de que se tem noticia.” in F. COMPARATO, Na Proto-Historia das Empresas
Multinacionais: O Banco Medici de Florenga, p. 261.
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parceiros do lugar®, mas sempre preservando o comando central dos primeiros a partir de

Florencga’.

A referida estrutura chegou inclusive a suscitar questdes de notavel atualidade
para a analise do direito dos grupos. Vale mencionar, por exemplo, processo movido por
Damiano Ruffini contra Tommaso Portinari, um dos sécios dos Médici e responsavel pela
unidade do “grupo” em Bruges, no ano de 1453. Ruffini buscava o ressarcimento por
quatro cargas de 13 que havia comprado da unidade dos Médici estabelecida em Londres,
mas que recebeu danificadas por terem sido embaladas inadequadamente. Portinari
conseguiu se esquivar de qualquer responsabilidade afirmando, sob juramento, que a
unidade de Bruges — ainda que inequivocamente vinculada a familia Médici — representava
uma sociedade distinta daquela inglesa e que nao havia participado de qualquer modo na
venda em questdo'. Ja ai o embrido da dicotomia entre autonomia juridica das partes e

unidade de comando do todo.

No entanto, apesar desses notaveis prototipos precoces de complexa organizacao
empresarial, o moderno grupo de sociedades ¢ um fendmeno relativamente recente na
longa e tortuosa historia do direito societario; um produto da Revolucdo Industrial que
somente na segunda metade do século XIX assumird seus contornos essenciais e apenas no

século XX recebera tratamento legislativo especifico € minimamente pormenorizado.

Essa maturagdo “tardia” do instituto se explica pelo fato de o grupo de sociedades,

especialmente o grupo de subordinag@o na acepcao contemporanea do conceito, ter como

8  “Em contraste com essas duas outras sociedades [as estruturas de uma so sociedade dos Bardi e dos
Peruzzi], a casa bancdria dos Médici ndo era formada por uma sociedade, mas uma combinagdo delas.
Uma sociedade era formada para cada empreitada dos Médici [...] Ao se estudar a organiza¢do da
casa bancaria dos Médici, ndo se pode ndo perceber o quanto ela se assemelha a uma sociedade
holding. A comparacgdo é valida em mais de um aspecto. Os Meédici controlavam a sociedade
subsidiaria por meio da propriedade de mais de 50 por cento do capital. [...]”. Tradugdo livre de: “In
contrast with these two companies, the Medici banking house was not one partnership but a
combination of partnerships. A separate partnership was formed for each of the Medici enterprises |...]
In studying the organization of the Medici banking house, one cannot fail to notice how closely it
resembles that of a holding company. The comparison is valid in more than one respect. The Medici
controlled the subsidiary partnerships by owning at least 50 per cent of the capital. [...]” in R.
ROOVER, The Medici Bank Organization and Management, p. 29. O controle era também reforcado
pelo direito de dissolucdo da sociedade a qualquer tempo, bem como pela exclusividade no direito ao
uso do nome (“marca”) da familia.

9 %O escritorio principal do Banco Médici em Florenga podia atuar tanto como representante quanto
representado de qualquer uma de suas filiais.” Tradugdo livre de: “The main office of the Medici Bank in
Florence could act either as agent or as principal of any of its branches.” in R. ROOVER, The Medici
Bank Financial and Commercial Operations, p. 155.

10 R. ROOVER, The Medici Bank Organization and Management, p. 31



pressupostos algumas das mais avancadas caracteristicas do direito societario, ausentes nas
sociedades em comandita ou em nome coletivo do periodo medieval e, mesmo quando
presentes nas grandes companhias dos séculos XVII e XVIII, indisponiveis no mais das

vezes para a aplicagdo quotidiana pelos empreendedores em suas iniciativas privadas.

Com efeito, tanto em seu uso — compartimentacao do risco e ampliagao do poder
do empreendedor na posi¢do de comando — quanto em seu abuso — prejuizo injusto a
acionistas externos e credores —, o grupo apenas pode se materializar plenamente na
presenca de (i) autonomia patrimonial das sociedades que o compdem, (ii) limitagdo da
responsabilidade dos socios, (iii) deliberagdo pelo principio majoritario e (iv) confirmacao
da possibilidade de participacdo de uma sociedade no capital de outra. A esses elementos
estruturais ou essenciais ¢ possivel somar, também, a (v) facilidade pratica na constituicao
da sociedade que retina as caracteristicas mencionadas acima, sem a qual o instituto nao

pode alcancar o seu pleno potencial.

Em relagdo aos dois primeiros pontos, cumpre observar que se as pegas
elementares do grupo — as diversas sociedades que o integram — ndo tivessem uma
existéncia juridica propria, um grau minimo de separa¢do umas das outras, ndo haveria
como se verificar na pratica aquela contradicdo entre individualidade formal de cada
sociedade e unicidade substancial de comando e coordenagdo do grupo como um todo, que
¢ tao central a presente discussdo. Tal entrechoque entre individualidade e unicidade, parte
e todo, ¢ um dos pilares da disciplina juridica e da doutrina sobre este tema. Se a sociedade
nao dispde de autonomia formal minima, que crie em acionistas minoritarios e em credores
a expectativa legitima da persecucdo de um interesse proprio do ente societario, o qual
possa se chocar com os anseios de quem comanda o grupo, ndo ha entdo conflito a ser
tutelado. O atrito entre a proje¢do publica de uma autonomia formal e a sujei¢ao de fato a
uma vontade “externa” que impde unidade econdmica ¢ justamente a razdo de ser do

moderno direito dos grupos.

Além disso, se a sociedade ainda representasse pouco mais que uma mera soma de
vinculos obrigacionais, mesmo que de natureza associativa, ela dificilmente poderia se
tornar, simultaneamente, sujeito e objeto de intrincadas relacdes de propriedade — outro
aspecto elementar dos atuais grupos de sociedades. Nesse sentido, a formagdo dos grupos

parece ser indissociavel do surgimento e da afirmacdo da sociedade personificada.



A atribuicdo da personalidade juridica as sociedades tem suas raizes conceituais
remotas nas corporagdes eclesiasticas medievais, cujos bens eram a propriedade de Deus e
ndo dos individuos que os administravam, o que permitia ao corpus mysticum perdurar
intacto apds a morte ou substituicdo dos membros de mosteiros e organizacdes
assemelhadas''. A corporagdo possuia, portanto, existéncia juridica autbnoma, separada e

independente daquela de seus integrantes.

A plena transposi¢do dessa ideia para o campo das sociedades comerciais, porém,
foi extremamente lenta. Os estatutos do primeiro Banco do Brasil, aprovados por meio do
Alvara de 12 de outubro de 1808, j4 continham em seu artigo V referéncia a expressao
“corpo moral”?, Ainda assim, mesmo o Codigo Comercial de 1850 evitou referéncias
expressas a uma discussdo julgada ainda ndo inteiramente pacificada e, dessa forma, a
questao do reconhecimento da personalidade juridica das sociedades s6 foi definitivamente

resolvida no Brasil com a promulgagdo do Cédigo Civil de 1916".

Os mesmos argumentos se aplicam, ainda que em menor medida, a limitacao da
responsabilidade do socio. Sem esta, o grupo nao pode atingir o seu pleno potencial em
termos de segregacao e diversificacdo de risco e, portanto, de facilitagdo da associagdo de
investidores ao redor de novos projetos. Por outro lado, se os socios respondem, mesmo
que apenas subsidiariamente, pelas dividas de cada sociedade em todos os estagios da
piramide societaria, as obrigagcdes podem eventualmente atingir pessoalmente aquele que
se encontra em seu pindculo, limitando sobremaneira a possibilidade de abuso, mas
igualmente as vantagens praticas decorrentes do recurso a essa estrutura. Também neste
caso, para o bem e para o mal, ¢ dificil vislumbrar efetivo grupo de subordinacio se a

personalidade juridica ndo vier a se somar a limitagao da responsabilidade dos sécios.

Com isso ndo se quer dizer que um grupo de subordinacdo ndo possa

compreender, por exemplo, participagdes em sociedade em conta de participagdo ou em

11 O. GIERKE, Das Wesen der menschlichen Verbdinde, p. 14-15. A. LAMY FILHO, J. PEDREIRA, 4 Lei
das S.A.,vol. 1, p. 30.

12 A redagdo completa do artigo, que estabelecia o principio de ndo discriminacdo de acionistas
estrangeiros, era a seguinte: “Art. V. E indifferente serem, ou ndo os accionistas nacionaes ou
estrangeiros; e portanto toda e qualquer pessoa, que quizer entrar para a formagdo deste corpo moral o
poderd fazer sem exclusdo alguma, ficando unicamente obrigado a responder pela sua entrada”.

13 Cujo artigo 16, pela primeira vez, confirmou de maneira peremptoria a personalidade juridica das
sociedades civis (inciso I) e das sociedades mercantis (inciso II). E. TEIXEIRA, Das Sociedades por
Quotas de Responsabilidade Limitada, p. 20.



comandita por a¢gdes'. A questdo é que se o grupo ndo tivesse como elemento constitutivo
elementar a sociedade personificada com responsabilidade limitada dos sdcios, os fatores
justificadores de sua adogdo pratica (Capitulo 3) e da criagdo de sua disciplina juridica

(Capitulo 4) estariam presentes de forma anémica ou meramente embriondria.

Sob tal perspectiva, cumpre recordar que a limitagao da responsabilidade de todos
0s sOcios surge apenas com as companhias coloniais e, conforme discutido adiante,
somente adquire maior difusdo com a superagdo do regime de privilégio legal na
constitui¢do das sociedades anonimas. Tal beneficio, contudo, apenas estard disponivel
para empreendimentos de menor porte € uso massificado, ainda mais tarde, com a criagao
das sociedades ndo aciondrias com responsabilidade limitada, entre o final do século XIX e
inicio do século XX. O modelo da GmbH alemda de 1892 apenas encontraria um
correspondente nacional com a criagdo da sociedade por quotas de responsabilidade

limitada, por meio do célebre Decreto 3.708/1919.

A nogdo de grupo, principalmente a de grupo de subordinacdo, esta outrossim
umbilicalmente ligada ao conceito de controle societario. Porém, ha pouco ou nenhum
sentido em se falar de controle sobre a sociedade, no sentido contemporaneo da expressao,
sem o mecanismo de deliberagdo pelo voto da maioria. Em sua auséncia, também ndo se
pode cogitar da gradual separagdo entre propriedade e controle do capital®, fendmeno

extremamente relevante para os grupos.

Na atualidade, pode parecer perfeitamente natural e dbvio que as decisdes na
sociedade sejam tomadas pelo voto da maioria, apurada em relacao ao capital total ou entre
os socios presentes em determinado conclave. Afinal, o investimento total aportado na
sociedade ¢ uma expressdo do risco assumido e deve, em alguma medida, ser proporcional
a influéncia do socio nas deliberagdes sociais. Além disso, a imobilidade decorrente das
situagdes de impossibilidade de se alcancar decisdo unanime ¢ incompativel com o
dinamismo tipico dos negocios. Entretanto, a afirmag¢do histérica do principio majoritario

foi lenta e gradual'®. Trata-se, efetivamente, de regime fortemente contrario a logica

14 Questdo discutida no Capitulo 6.

15 A.BERLE, G. MEANS, The Modern Corporation and Private Property, p. 5-6.

16 “O principio majoritario ndo esteve, de forma alguma, sempre em vigor. Ele ndo se afirmou sem antes
passar por longos embates historicos e, ao fazé-lo, sem percorrer diversos niveis de desenvolvimento.’
Traducdo livre de: “Das Majoritditsprinzip hat keineswegs von jeher in Kraft gestanden. Es hat sich erst
in langen geschichtlichen Ringen durchgesetzt und dabei sehr verschiedene FEntwicklungsstufen

B



garantista e individualista do Direito Privado romano, hostil a qualquer flexibilizagdo do

dominio inerente ao direito de propriedade'’.

Em periodo histérico posterior, a deliberagdo majoritaria se demonstraria,
igualmente, pouco compativel com a responsabilidade solidaria e ilimitada dos s6cios no
ambito da sociedade medieval — que, ao contrario da societas romana, nao tinha eficacia
estritamente interna. De fato, ¢ drastico e injusto que um sécio responda com todo o seu
patrimonio — ainda que subsidiariamente — pelos efeitos de decisdes tomadas contra a sua
vontade. E por esta razdo que existe forte vinculacio, 16gica e historica, entre a limitagdo

da responsabilidade do sécio e o principio majoritario.

Esse fator explica porque o Codigo Comercial de 1850 ainda tratava a
unanimidade como regra geral para todas as operagdes nao previstas expressamente pelo
contrato social (artigo 331), aplicando-se o critério da maioria por quinhdo de capital as
demais hipdteses (artigo 486). Mesmo o Cddigo Civil de 2002, ao tratar da sociedade
simples — mas a disciplina se estende as sociedades ndao aciondrias pautadas pela
responsabilidade ilimitada de ao menos uma classe de socios — teve de contrapor ao
principio majoritario (artigo 1.010, caput) a possibilidade de retirada do sécio (nos termos
do artigo 1.029), ad nutum na sociedade contratada por tempo indeterminado, por justa

causa nas demais.

Como exemplos de resquicio do principio da unanimidade, ¢ possivel citar ainda
(1) a deliberacao de transformacdo da sociedade, sujeita a aprovacdo de todos os quotistas
ou acionistas (artigo 221 da Lei 6.404/1976 ¢ artigo 1.114 do Cdédigo Civil de 2002), uma
vez que afeta aspectos fundamentais da estrutura societdria; (ii) a distribuicdo
desproporcional das agdes resultantes do aumento de capital por incorporagdo de parcela

cindida (Lei 6.404/1976, artigo 229. § 5°) ou (iii) a mudanca de nacionalidade da sociedade

durchlaufen.” in O. GIERKE, Uber die Geschichte des Majorititsprinzips, p. 8.

17 “O principio da maioria vigia no senado de Roma, bem como nos municipia, nos collegia e nos
sodalitia, como indicado, mas é essencialmente desconhecido no Direito privado romano, no qual
predominava o principio da unanimidade”; e, ainda: “QOutro campo no qual prevalece o principio da
unanimidade é o da administra¢do da societas, ou seja, do contrato com o qual uma pluralidade de
pessoas se obriga a desenvolver uma atividade comum por um fim comum”. Tradugdo livre de: “I/
principio di maggioranza vige nel senato di Roma, oltre che nei municipia, nei collegia e nei sodalitia,
come si é detto, ma é pressoché sconosciuto al diritto privato romano, nel quale predomina il principio
di unanimita.”; e “Altro terreno nel quale domina il principio di unanimita é quello dell'amministrazione
della societas, ossia del contratto con il quale piti persone si impegnano a svolgere una comune attivita
per un fine comune.” in F. GALGANO, La Forza del Numero e la Legge della Ragione,
respectivamente, p. 56 ¢ 58.

10



(Decreto-Lei 2.627/1940, artigo 72, Coédigo Civil de 2002, artigo 1.127). Resta claro,
portanto, que a deliberacao por unanimidade nao €, tampouco, tema tao distante e perdido

no passado remoto do direito societario quanto poderia se imaginar.

Mesmo apos a afirmacdo da autonomia patrimonial, da personalidade das
sociedades e consolidacdo do principio majoritario, restava ainda por ser desatado o n6 da
participacdo da sociedade como sécia. Em principio, tal possibilidade ¢ uma decorréncia
perfeitamente 16gica da personificagdo da sociedade. Reconhecido o status de pessoa, ndo
haveria porque impedir a sociedade de ser titular de quota ou acdes de outra e exercer, por

meio de seus 0rgaos, os direitos inerentes a tal participagao.

Ainda assim, a analise histérica e comparada traz exemplos de focos de resisténcia
a ideia da sociedade como sdcia, que atestam a nitida percepcao de parte da doutrina e dos
julgadores, vigente no final do século XIX e inicio do XX, de que tais arranjos
representariam um grave desvirtuamento do instituto societdrio. O problema se divide
essencialmente em dois, (i) a admissibilidade, em si mesma, da participacdo de uma
sociedade em outra e (ii) a possibilidade de que uma sociedade exerga o poder de controle
sobre outra. A énfase sobre uma e outra questdo depende do pais e do momento historico

que se analisa.

Na Alemanha, ao contrario da maioria dos outros paises, parece ter prevalecido a
questdo do controle intersocietario, muito mais do que a da simples participacdo, com a
preocupacdo de que o dominio de uma sociedade sobre a outra representasse uma
expropriacdo do poder da assembleia geral desta ultima e, consequentemente, delegagdo de
fato da administra¢do social a um terceiro, totalmente estranho em relagdo aos 6rgdos
sociais formalmente estabelecidos. De acordo com Hommelhoff, tais questdes relativas aos
limites do exercicio do poder de subordinacdo, sem a desnaturacdo da sociedade controlada
— refletidas nas decisdes judiciais emanadas nos casos “Rumdnischen Eisenbahn™ de 1881
e “Petroleum” de 1931 —, seriam apenas definitivamente assentadas com a promulgagdo

da lei aciondria de 1965'.

Nos Estados Unidos, a despeito de sua rapida industrializacdo e dinamismo

econdmico, a ideia dominante no periodo em questdo era a de que a participagdo de uma

18 P. HOMMELHOFF, Die Konzernleitungspflicht, p. 2-3.
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companhia no capital social de outra, se ndo contemplada expressamente no respectivo
estatuto — que, cumpre recordar, estava no mais das vezes sujeito a aprovagao prévia das
autoridades politicas do respectivo Estado — ou em lei especifica (statute), representaria um

ato ultra vires".

Normas especificas ocasionalmente afastavam tal vedacdo para determinados
setores estratégicos, nos casos em que — notadamente para as sociedades que construiam e
administravam linhas ferrovidrias e de telégrafo — a necessidade de atrair investimentos

sobrepujava o arraigado receio em relagdo a estrutura plurissocietaria.

E justamente em razio da necessidade de contornar tais restricdes legais a
existéncia da sociedade soOcia, ou seja, a formagdo de sociedades holding, que diversos
movimentos de concentragdo econdmica nos Estados Unidos, na segunda metade do século
XIX, encontraram no negocio juridico do trust um dos principais instrumentos para a

organizagio dos grupos®?',

19 Escrevendo em 1903, Edward Harriman contestava com veeméncia tal argumento. “O exercicio do
direito de propriedade por uma companhia ndo pode nunca ser questionado com base no argumento de
que a aquisi¢do da propriedade é um ato ultra vires. Além disso, ndo é razoavel se falar de um acionista
como se ele exercesse a atividade empresarial desenvolvida pela companhia”. Tradugdo livre de: “The
exercise of the rights of an owner by a corporation can never be questioned on the ground that the
acquisition of the property is ultra vires. Moreover, it is unsound to speak of a stockholder as engaging
in the business carried on by the corporation.” in E. HARRIMAN, Voting Trust and Holding
Companies, p. 117.

20 O negocio juridico de trust — que guarda algumas semelhancas com o mandato, com o fideicomisso e até
mesmo com as fundag¢des — ¢ um tradicional instituto do direito anglo-sax@o por meio do qual um sujeito
(settlor) cede a titularidade sobre certos bens ou direitos a um determinado agente (frustee) para que, sob
vinculo fiduciario, sejam administrados no melhor interesse de um terceiro (beneficiary). O instituto
possui aplicagdo ampla, ndo se limitando ao direito societdrio ou a concentragdo econdmica. E.
SALOMAO NETO, Trust e Deveres de Lealdade e Sigilo na Sociedade Anénima Brasileira, p. 295-296.

21 “Nos termos das leis de Ohio, a Standard Oil Company (de Ohio) ndo poderia ser titular de
participagdo no capital de outras sociedades nem operar fora do Estado. Na verdade, porém, as
sociedades Standard Oil eram administradas a partir da 26 Broadway, em Nova lorque. Em 1879, uma
primeira solugdo juridica para esse problema foi encontrada, um acordo de trust [...] O acordo de trust
de 1879 resolveu o problema da propriedade de a¢des e da detengdo de controle em outros estados, mas
ndo era adequado para permitir a expansdo da base de acionistas e, ao mesmo tempo, preservar o
controle nas maos dos Rockfeller. O advogado da Standard Oil, Samuel C. T. Dodd concebeu entdo o
segundo acordo de trust, que era uma obra prima juridica e foi extremamente influente. As agoes de
todas as sociedades Standard Oil foram colocadas em unico trust com nove trustees, que exerciam o
controle central sobre todas as sociedades Standard Oil, mas que formalmente ndo eram proprietdarios
de nada”. Tradugao livre de: “Under the Ohio corporation law the Standard Oil Company (Ohio) could
not own stock in other corporations and operate outside the state. In reality the Standard Oil Companies
were run from 26 Broadway in New York. In 1879 a first legal solution to this problem was found, a trust
agreement [...] The 1879 trust agreement solved the problem of interstate ownership and control but
was not suitable for expanding the shareholder base while keeping control in Rockfeller hands.
Standard’s oil solicitor, Samuel C. T. Dodd, devised the second trust agreement, which was a legal
masterpiece and extremely influential. The shares of all Standard Oil companies were placed in a single
trust with nine trustees, who exerted central control over all Standard Oil companies but formally did
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O empresario John Davison Rockfeller foi um dos pioneiros no emprego desse
instituto como ferramenta para a concentracdo econdmica. Com efeito, a partir de 1882, a
estrutura do frust teve um papel fundamental para permitir que a sua Standard Oil, criada
em 1870, controlasse diversas outras sociedades e se tornasse um incontrastavel império no
setor de extragdo e refino do petréleo. O notavel poder econdmico acumulado pelo grupo
constituido por Rockfeller acabou por atrair vigorosa reacdo das autoridades
estadunidenses, movimento que teve como alguns de seus capitulos mais icOnicos a
promulgacao do Sherman Antitrust Act, em 1890, e a divisdo compulsodria da Standard Oil,

em 191172,

Tal ofensiva legislativa, administrativa e judicial contra os trusts empresariais
trouxe a tona novamente a necessidade de se encontrar uma via legal adequada para a
formacao e operagcdo das empresas plurissocietarias nos ramos da economia em que as

sociedades holding ndo eram ainda expressamente admitidas.

Nao parece ser uma mera coincidéncia histdrica, portanto, o fato de que em tal
periodo, entre 1888 e 1893, novas leis societarias no Estado de Nova Jersey passassem a
permitir, de forma generalizada — ou seja, independentemente do setor de atividade —, a
participagdo de companhias no capital de outras®. Em fun¢do da peculiar competi¢do
regulatoria existente entre os diversos Estados na realidade americana, a inovagao

rapidamente se alastrou pelo resto do pais.

De acordo com Lamy Filho e Bulhdes Pedreira, a praxe da participagdo de

not own anything.” in M. BECHT, J. DELONG, Why has there been so little Block Holding in America?,
p. 627.

22 Interessantissimo relato histdrico sobre as atividades e organizagdo juridica da Standard Oil pode ser
colhido na defesa preparada pelos advogados John G. Johnson e John G. Milburn em processo movido
pelo governo federal americano contra o conglomerado por praticas anticoncorrenciais. J. JOHNSON, J.
MILBURN, United States of America vs. Standard Oil Company and Others — Brief on Behalf of
Defendants Standard Oil Company and Others, p. 7-16.

23 P. BLUMBERG, The American Law of Corporate Groups, p. 307. Lamy Filho e Bulhdes Pedreira
confirmam a data de 1888. A. LAMY FILHO, J. PEDREIRA, 4 Lei das S.A., vol. 1, p. 70. No mesmo
sentido, Dettling. H. DETTLING, Die Entstehungsgeschichte des Konzernrechts im Aktiengesetz von
1965, p. 18. Galgano, por outro lado, menciona o ano de 1896 como aquele determinante: “Nos Estados
Unidos, a data de nascimento dos grupos é usualmente reconduzida a uma lei de Nova Jersey, de 1896,
que foi a primeira a admitir a possibilidade de uma corporation adquirir agdes de uma outra sociedade,
precedentemente excluida enquanto ato ultra vires”. Tradugdo livre de: “Negli Stati Uniti la data di
nascita dei gruppi suole farsi risalire ad una legge del New Jersey del 1896 che, per prima, ammise la
possibilita di una corporation di acquistare azioni di un'altra societa, in precedenza esclusa perché atto
ultra vires.” F. GALGANO, Lex Mercatoria, p. 165. No mesmo sentido em F. GALGANO, Direzione e
Coordinamento di Societa — Art. 2497-2497 septies, p. 3.
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sociedade comercial no capital social de outra teria sido desconhecida pela maior parte do

século XIX nos paises da Europa Continental®.

Na Franga, a licitude da participagdo de uma sociedade no capital de outra foi
definitivamente assentada apenas por meio de decisdo judicial do ano de 1878. O caso em
questdo envolvia a sociedade em nome coletivo “Brouilhet pére et fils” que se juntou a
terceiro para constituir a “Demi-Brouilhet pére et fils”, do mesmo tipo societdrio. Nao
tendo €xito a empreitada, credores da sociedade “filha” pleitearam em juizo o direito de se
habilitar na faléncia da Brouilhet pére et fils. Tanto em sede de juizo de admissibilidade
(Chambre des Requétes) quanto na decisdo final da Corte de Cassagdo, firmou-se
expressamente o entendimento de que ndo havia dbice legal para que a sociedade fosse,

também, socia®.

Na Italia, o Decreto Real de 13 de novembro de 1931, n° 1.434, antecipou o
conceito que depois seria incorporado no artigo 2.361 do Codigo Civil de 1942 e autorizou
as sociedades a deterem participagdo no capital social de outras®, mas desde que estas

tivessem o mesmo objeto social da investidora®” . O referido artigo 2.361 ainda hoje

24 A.LAMY FILHO, J. PEDREIRA, 4 Lei das S.A., vol. 1, p. 70.

25 Em juizo de admissibilidade: “Uma vez que nenhum texto legal, nenhum principio de direito veta as
sociedades em nome coletivo jd existentes de entrar como socias em outras sociedades do mesmo
género” e, na decisdo final da Corte de Cassacdo: “Uma vez que nenhuma disposi¢do legal se opoe ao
fato que uma sociedade regularmente constituida entre como socia de uma sociedade distinta, formada
para um objetivo diferente”. Tradugdes livres de, respectivamente: “Attendu qu'aucun texte de la loi,
aucun principe de droit n'interdit aux sociétés en nom collectif existant déja d'entrer comme associée
dans d'autres sociétés du mémé genre” e “Attendu qu'aucune disposition de la loi ne s'oppose a ce
qu'une société régulierement constituée entre comme associée dans une société distincte formée pour un
objet différent”. Em ambos os casos, conforme o relato de Maurice Gégout: M. GEGOUT, Filiales et
Groupements de Sociétés, p. 21-23.

26 Em comentario a sentenca justamente do ano de 1931, Ascarelli observou que: “Certamente se deve
reconhecer que o nosso codigo disciplinou e previu a sociedade em nome coletivo como sociedade de
pessoas fisicas, mas com isso ndo se demonstra que as disposi¢oes do codigo sejam todas inaplicaveis
quando os socios da sociedade sejam pessoas juridicas. O codigo previu na propria sociedade anénima
uma sociedade de pessoas fisicas, e ainda assim ¢, atualmente, opinido ndo contrastada aquela que
admite a possibilidade de uma sociedade anénima entre diversas sociedades anénimas”. Tradug@o livre
de: “Certamente si deve riconoscere che il nostro codice ha disciplinato e previsto la societa in nome
collettivo come societa di persone fisiche, ma con cio non si dimostra affatto che le disposizioni del
codice siano tutte inapplicabili quando i soci della societa siano persone giuridiche. Il codice ha
previsto nella stessa societa anonima una societa di persone fisiche, eppure ¢ ormai opinione non
contrastata quella che ammette la possibilita di societa anonima tra piu societa anonime.” in T.
ASCARELLI, Studi in Tema di Societa, p. 56.

27 F. GALGANO, Direzione e Coordinamento di Societa — Art. 2497-2497 septies, p. 3.

28 Mas, em 1923, Vivante ja asseverava que: “Uma sociedade pode participar de outras sociedades
comerciais sejam de responsabilidade limitada sejam de responsabilidade ilimitada, e pode administra-
las e supervisiond-las por meio de seus representantes [...] Somente no caso em que a sociedade
anonima fosse simulada poder-se-ia, entdo, arrancar-lhe esse vdo simulacro e considerar responsdveis
ilimitadamente os acionistas que buscaram se subtrair ao peso da responsabilidade ilimitada™.
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possui redacdo notavelmente restritiva, determinando que a participagdo em outras
sociedades, prevista ou ndao no estatuto social, ndo serd admissivel se implicar alteragao

substancial no objeto social da participante.

Vale lembrar que mesmo o legislador brasileiro de 1976 entendeu ser prudente
sublinhar o fato de que uma companhia pode participar de outras sociedades como sécia,
ainda que na auséncia de especifica previsdo estatutdria (Lei 6.404/1976, artigo 2°,
pardgrafo 3°), inovando nesse sentido em relagdo ao dispositivo analogo do Decreto Lei

2.627/1940 (artigo 2°).

De qualquer forma, como testemunho dos embrides historicos remotos de futuras
estruturas mais complexas, cumpre assinalar o interessante registro de Claudio Ganns, em
notas a “Carta aos Credores” de Maud, de que constava como acionista da “Companhia de
Navegacdo a Vapor e Estrada de Ferro de Petropolis”, ja em 29 de maio de 1852, a firma
Carruthers & Co., representada por Isaac Carruthers. Mais tarde, a ata de 12 de fevereiro
de 1855, relativa @ mesma companhia, teria sido firmada por Maua tanto em nome proprio
quanto como representante da Maud, Mac Gregor & Cia., que conjuntamente detinham

participagdo total de 6.537 agdes™.

A propria “Casa Maud” — a referida sociedade em comandita denominada Maua,
Mac Gregor & Cia., constituida antes que o Decreto 1.487/1854 viesse a expressamente
proibir o fracionamento do capital em agdes no ambito de sociedades desse tipo — teve
entre os 182 subscritores do seu capital social inicial de 6.000 contos, em julho de 1854,
diversas sociedades, brasileiras e estrangeiras, tais como: Loquai David & Co.; Gomes &
Morais; Amaral & Basto; Roberto Emery & Co.; Flores, Filho & Cia.; Joaquim da Fonseca
Guimardes & Cia.; Pereira & Cia.; Hoggetdown & Cia.; Debienne & Cia.; Adet & Cia™.

Na mesma linha, o Decreto 8.240, de 3 de setembro de 1881, que aprovou os

Tradugdo livre de: “Una societa puo prendere parte ad altre societa commerciali siano a responsabilita
limitata od illimitata, e puo amministrarle e sorvegliarle per mezzo dei suoi rappresentanti [...] Soltanto
nel caso che la societa anonima fosse simulata solo allora si potrebbe strapparle questo vano simulacro
e ritenere responsabili illimitatamente gli azionisti che tentarono di sottrarsi al peso della responsabilita
illimitata.” in C. VIVANTE, Trattato di Diritto Commerciale, vol. 11, n° 306, p. 20. Por outro lado,
conforme se discute mais adiante neste trabalho, ainda na década de 1930 Messineo entendia como
simulacdo absoluta o controle de uma sociedade por agdes por outra sociedade da mesma natureza. F.
MESSINEO, Le Societa di Commercio Collegate (c.d. Societa a Catena), p. 12.

29 1. DE SOUSA, Autobiografia: Visconde de Maud, nota de rodapé n° 35, p. 131-132.

30 1. DE SOUSA, Autobiografia: Visconde de Maud, nota de rodapé n° 152, p. 219-220.
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estatutos da “Companhia de Reboques e Salva-vidas, da Barra do Rio Grande do Sul,
Provincia de S. Pedro”, registrou em sua parte final a subscri¢do, em 1° de fevereiro de
1881, de 600 agoes (pelo valor de 60:000$000), de um total de 1.750, por parte da

sociedade “J. Maxwell Jones & Comp.”.

Evidentemente, ndo se tratava de participacdo, quanto menos controle, de
sociedade aciondria sobre sociedade aciondria. Tampouco se pode falar em grupo de
sociedades em qualquer moderna acep¢ao do termo. Ainda assim, representam esses casos
exemplos precoces (e brasileiros) de participacao de uma sociedade no capital de outra e,
enquanto tal, atestam passos importantes na dire¢do da superacdo do ultimo grande

obstaculo juridico que se colocava a formagao dos grupos de sociedades.

Oportuno também notar, ainda a respeito da evolugao legislativa brasileira nesse
ponto, que o artigo 31 da Lei 3.150/1882 — principio que foi repetido pelo artigo 40 do
Decreto 434/1891, pelo artigo 15 do Decreto-Lei 2.627/1940 e, enfim, pelo artigo 30 da
Lei 6.404/1976 — vedava a companhia negociar com as proprias agdes. Conforme a
doutrina do periodo, tal restri¢do se aplicava somente a aquisi¢do das agdes pela propria
sociedade — o que significaria redugdo do capital — e ndo ao incentivo pela companhia a
realiza¢do de tais negdcios por (e por meio de) terceiros®'. Nesse sentido, se houvesse no
periodo em questdo uma repulsa ampla e irrestrita a aquisi¢do de participacdo societaria
por sociedade, o dispositivo em questao seria completamente inutil. Alids, interpretacdo a

contrario sensu de tal norma parece sugerir exatamente 0 0posto’>.

No que tange a facilidade de constituicdo da companhia, a grande variedade de

31 S. VAMPRE, Das Sociedades Anonymas, p. 125.

32 A despeito dessas evidéncias de antiga admissdo da participacdo de sociedades no capital de outras
sociedades, cumpre também reconhecer a persisténcia de elementos que denotam desatencdo — de
qualquer modo, superada na pratica — quanto ao fato de que o papel de socio seria desempenhado néo
apenas por pessoas naturais. E o caso, por exemplo, do artigo 13 do Decreto 3.708/1919 que atribuia a
administracdo das sociedades por quotas de responsabilidade limitada aos socios-gerentes e, portanto,
ensejou a formacdo do conceito de gerente-delegado. “As sociedades comerciais ndo possuem apenas
socios pessoas naturais. Sdo pessoas juridicas, da mais variada espécie, que se reunem para formar
novas pessoas juridicas a fim de permitir combinag¢des industriais e mercantis dificilmente ajustdveis
entre as pessoas fisicas. E comum, entdo, encontrarmos sociedades por quotas de responsabilidade
limitada, constituidas, em maior parte, sendo exclusivamente, por socios — pessoas juridicas. Surge,
desde logo, a indagagdo: A quem cabera a geréncia da sociedade por quotas se todos, ou pelo menos
alguns socios forem pessoas juridicas?” in E. TEIXEIRA, Das Sociedades por Quotas de
Responsabilidade Limitada, p. 149. Sobre a mesma questdo: J. LUCENA, Das Sociedades Limitadas, p.
414. Similar pecadilho foi cometido pelo proprio Codigo Civil de 2002, que em seu artigo 1.075 prevé
que a assembleia serd presidida e secretariada — fungdes que, pelas suas proprias caracteristicas, devem
ser desempenhadas por pessoas naturais — por socios escolhidos entre os presentes.
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arranjos e configuragdes que a empresa plurissocietdria comporta apenas ganha sentido
pratico se o empreendedor tiver um grau minimo de liberdade para utilizar as formas
colocadas a disposi¢do pela lei, o que ndo ocorria sob os regimes do privilégio legal e da

autorizagdo administrativa®.

Assim, apenas para trazer concretude historica ao argumento, € corriqueira e ja
antiga a praxe de grupos estrangeiros constituirem sociedades controladas para
desenvolverem suas atividades no Brasil. A alternativa da atuagdo direta em territério
nacional ndo apenas exigiria complexa autoriza¢do ministerial, nos termos do artigo 1.134
do Coédigo Civil de 2002, mas privaria o investidor do beneficio da responsabilidade
limitada decorrente da existéncia da sociedade brasileira como anteparo entre controladora

e credores locais.

Nos tempos do Visconde de Maua, porém, diversos projetos destinados a serem
implementados exclusivamente em territorio brasileiro, mas cuja viabilidade financeira
reclamava o acesso ao mercado de capitais da Inglaterra, eram estruturados por meio da
constituicdo de sociedades diretamente naquele pais, sob regime juridico local, que eram

posteriormente autorizadas a atuar no Brasil*.

Abstraindo-se outros possiveis obstaculos a formacao dos grupos naquele periodo,
¢ de se observar que se tanto a constituicdo de uma companhia brasileira quanto a
autorizacdo para funcionamento de sociedade estrangeira no pais estavam sujeitas a
entraves burocraticos de similar gravidade — lei ou ato administrativo especificos —, nao

haveria razao pratica para se buscar a constituicdo de duas sociedades ao invés de uma.

Ou seja, parece razoavel afirmar que a mudanga do regime de constituicdo teve

33 “Aintrodugdo da liberdade de constitui¢do para as sociedades por agoes teve um significado elementar
ndo apenas para a formagdo dos cartéis, mas ainda mais para a formagdo dos grupos de sociedades”.
Traduc@o livre de: “Die Einfiihrung der Griindungsfreiheit fiir Aktiengesellschaften war nicht nur fiir die
Kartellbildung, sonder noch mehr fiir die Konzernbildung von elementarer Bedeutung.” in H.
DETTLING, Die Entstehungsgeschichte des Konzernrechts im Aktiengesetz von 1965, p. 52.

34 Assim, por exemplo, a transferéncia da Cia. de Iluminagdo a Gas do Rio de Janeiro, constituida em
1853, para a Inglaterra, convertendo-se em The Rio de Janeiro Gas Company Limited, que foi autorizada
a funcionar no Brasil por meio do Decreto 3.456/1865. I. DE SOUSA, Autobiografia: Visconde de
Maua, p. 119.-120. O artigo 2° do estatuto impedia a companhia de alterar seus atos constitutivos sem
autorizagdo do governo imperial, sujeitando-a a verdadeiro e peculiar regime binacional. Outros, dentre
tantos possiveis exemplos similares que podem ser colhidos na legislagdo imperial, sdo: The Amason
Steam Navigation Company Limited (Decreto 5.020/1872), The Madeira and Mamoré Railway
Company (Decreto 5.073/1872), Pernambuco Street Railway (Decreto 5.281/1873) e D. Pedro I Railway
Company Limited (Decreto 5.237/1873).

17



um papel determinante na adog¢do da estrutura de grupo como mecanismo tipico para o
investimento estrangeiro direto. Sem flexibilidade e liberdade no uso das formas, o grupo

de sociedades ndo poderia florescer.

2.2 Industrializa¢ao e Pressupostos Economicos dos Grupos

Conforme a li¢do magistral de Lamy Filho e Bulhdes Pedreira, as instituigcdes
juridicas sdo frequentemente a propria causa de mudangas estruturais na realidade
econdmica e ndo a mera resposta a estas ltimas®. A “maquina juridica” societaria —
sobretudo em sua versdo aciondria — demonstrou ao longo da Historia ser uma tecnologia
indispensavel ao desenvolvimento econdmico®®. De qualquer forma, seria equivocado
atribuir a tardia formacdo dos grupos de sociedades exclusivamente a retardataria

disponibilidade de certas estruturas juridicas.

O momento da génese e desenvolvimento dos grupos parece ser determinado, em
medida muito maior, pela longa prevaléncia de estruturas produtivas que, na pratica, ndo
tendiam a empregar vultosissimos investimentos e, portanto, ndo reclamavam efetivamente
a presenga de tais institutos. Ou seja, trata-se, preponderantemente, de uma questdo de

auséncia de demanda e ndo de oferta de solugdes juridicas.

Nao ¢ por mero acaso ou capricho da Histéria que o surgimento dos grupos

coincide com uma fase avangada da Revolucdo Industrial®’

. No capitalismo comercial ou
mercantil, a produgdo ocorria no mais das vezes de forma descentralizada, no domicilio do
proprio artesdo ou em propriedades rurais, enquanto que o mercador se limitava a
apresentar encomendas e — se tanto — fornecer matérias-primas. O capitalista (comerciante)
era simplesmente o articulador de uma rede de producgdo e distribuicdo, mas nao era ele
mesmo um produtor. As necessidades de capital de tal modo de producao eram, em regra,

plenamente atendidas pela sociedade isolada, sob controle familiar. Prevalecia uma relagdo

de correspondéncia linear entre: um grupo de empreendedores (socios), uma atividade e

35 “[...] nem sempre é a organizagdo economica que gera o direito, mas, muita vez, a ordem juridica
condiciona e promove a vida economica.” in A. LAMY FILHO, J. PEDREIRA, 4 Lei das S.A., vol. 1, p.
20.

36 A. LAMY FILHO, J. PEDREIRA, A Lei das S.A., vol. I, p. 19. G. RIPERT, Aspects Juridiques du
Capitalisme Moderne, p. 106.

37 Conforme assinala o Professor Comparato: “Ora, o conceito e a qualificagdo juridica do controle dizem
respeito, eminentemente, a essa nova realidade social oriunda da revolugdo industrial.” in F.
COMPARATO, C. SALOMAO FILHO, O Poder de Controle na Sociedade Anénima, p. 107.
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uma sociedade.

Por outro lado, empreitadas de maior vulto — como as grandes navegagdes, a
colonizacdo e expedi¢des militares — eram financiadas por parcerias ad hoc entre soberano
e burguesia, que se valiam de instrumentos juridicos de natureza predominantemente
publica, como as grandes companhias do século XVII. Nao havia, na pratica, a necessidade
premente ou sistematica da combinacdo de investimentos puramente privados de grande

porte.

Esse cenario muda drasticamente com a disseminagdo das estratégias de producao

I*®. As economias de escala e escopo decorrentes da concentragio,

em escala industria
coordenagdo e racionalizagdo do trabalho em um unico lugar trazem enormes ganhos de
produtividade, mas também exigem que o antigo comerciante se torne capitdo de industria,
adquirindo a propriedade dos meios de producdo. Essa transicdo ndo poderia ter lugar sem
um nivel de concentragdo de capitais que ndo tinha precedentes. O desenrolar do processo
levaria eventualmente a capacidade de autofinanciamento de empresas familiares ao limite
¢ a implantacdo de novas redes de infraestrutura — como o telégrafo e sobretudo a ferrovia

— tornaria absolutamente imperativa a adog¢do de instrumentos mais sofisticados para a

captacdo e combinag¢do de recursos®.

O volume de capitais imobilizados, o longo prazo de maturagdo dos investimentos

38 “O grande capital se transforma de capital comercial em capital industrial: o antigo modo de se obter
mais valia, baseado em encomendas do comerciante ao artesdo e ao camponés é substituido por um
novo modo, baseado na propriedade capitalista dos meios de produgdo |...]”. Tradugdo livre de: “Il
grande capitale si trasforma da capitale commerciale in capitale industriale: all'antico modo di estrarre
plus-valore, basato sulle commesse del mercante all'artigiano e al contadino, subentra un nuovo modo,
basato sulla proprieta capitalistica degli strumenti di produzione [...]” in F. GALGANO, Lex
Mercatoria, p. 121.

39 “Em termos gerais, a tipica empresa da primeira metade do século [século XIX] era financiada de
forma privada — ou seja, com patriménio familiar — e se expandia reinvestindo lucros, [...] Contudo, o
crescente tamanho e custo de empreendimentos como ferrovias, siderurgia e outras atividades que
exigem pesados desembolsos iniciais, tornavam isso mais dificil. [...] mesmo na Franca e na Gra-
Bretanha ocorreu conceber novas formas de mobilizar essas economias, de canalizd-las até os
empreendimentos necessarios. O terceiro quarto do século foi, portanto, um periodo fértil em
experimentos com a mobiliza¢do de capitais para o desenvolvimento industrial.” Tradugdo livre de: “By
and large the characteristic enterprise of the first half of the century [século XIX] had been financed
privately — e.g. from family assets — and expanded by reinvesting profits, [...| But the increasing size and
cost of such undertakings as railways, metallurgical and other expensive activities requiring heavy
initial outlays, made this more difficult. [...] even in Britain and France new ways of mobilizing these
savings, of channelling them into the required enterprises, of organizing joint-stock rather than privately
financed activities, had to be devised. The third quarter of the century was therefore a fertile period of
experiments in the mobilization of capital for industrial development.” in E. HOBSBAWN, The Age of
Capital — 1848-1875, p. 214.
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e as consequentes incertezas quanto ao retorno econdmico e financeiro implicavam riscos
intoleraveis, se assumidos individualmente apenas por um uUnico empresario, nucleo

familiar* ou mesmo uma s6 companhia.

A sociedade andonima de capital aberto e o emergente mercado de capitais podiam
resolver o problema do recurso a poupancga popular e da liquidez (rapida e eficiente
desmobilizacdo) dos investimentos pessoais, por meio da subscri¢do e circulacdo de acdes.
Porém, apenas a formagdo de grupos poderia — conforme debatido de modo mais detido no
proximo capitulo — (i) oferecer o isolamento eficiente dos riscos de cada um dos diversos
projetos promovidos pela mesma empresa, (ii) permitir & companhia principal (holding) a
alienacdo de forma eficiente de um conjunto de ativos quando reunidos sob a propriedade
de uma sociedade controlada e (iii) assegurar a manutencao do controle com a titularidade
de uma fragdo sempre menor do capital total investido na empresa, em particular por meio
das estruturas piramidais. Elementos estes que estabelecem a estreita relagao historica entre

industrializagdo avangada e grupo de sociedades*.

2.3 Dos Grupos ao Direito dos Grupos

O fato de existir um panorama legislativo que ndo mais impedia a formagdo do
grupo de sociedades ndo significou que o fenomeno fosse, desde logo, objeto de normas
que lhe estabelecessem disciplina propria. Existe uma clara linha de continuidade entre a
afirmacdo das sociedades andnimas como estrutura juridica fundamental para a conducao
da atividade empresarial, fato que marcou o século XIX, e a emergéncia dos grupos de
sociedades, que se consolidou no século XX. Contudo, enquanto o primeiro fendmeno foi
resultado direto de inovacdes legislativas, os grupos surgiram principalmente como fruto

da liberdade contratual associada a criatividade dos empresarios*.

40 “A empresa familiar ndo pode se afirmar, em parte por questoes sociais, [...], em parte porque o
conceito de crescimento acelerado da industria contempordnea compreende a exigéncia de duradoura
provisdo de capitais, que o cla familiar ndo esta em condi¢ées de fornecer”. Tradugdo livre de: “Das
Familienunternehmen konnte sich nicht behaupten; teils aus gesellschaftlichen Griinden, ...}, teils weil
der Begriff neuzeitlicher Industrie beschleunigtes Wachstum enschliefst, mithin dauernde Kapitalzufuhr
fordert, die der Familienstamm nicht erschwingen kann.” in W. RATHENAU, Vom Aktienwesen — Eine
Geschidftliche Betrachtung, p. 123.

41 Em 1917, Rathenau ja constatava que: “A empresa se expande para um conjunto, para um grupo;
vivencia propagagoes de terceira e quarta geragdo”. Tradugdo livre de: “Das Unternehmen erweitert
sich zur Gruppe, zum Konzern, erlebt Fortpflanzungen im drittem und vierten Geschlecht.” in W.
RATHENAU, Vom Aktienwesen — Eine Geschidftliche Betrachtung, p. 138.

42 “A sociedade por agdes foi uma criacdo legislativa; [...] O grupo de sociedades é, ao revés, fruto da
criatividade empresarial, ndo uma criagdo do legislador, nasce da valoriza¢do de potencialidades
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Mais tarde, surgiriam em diversos paises normas abertamente voltadas ao
favorecimento da concentragdo empresarial e, portanto, a formagao dos grupos — €, como
veremos adiante, o Brasil ndo foi exce¢ao. Contudo, em sua génese, os grupos nao parecem
ter sido resultado de projeto deliberado do legislador, mas simplesmente uma consequéncia
do senso de oportunidade dos empresarios, que fizeram uso inovador das estruturas

societarias que surgiam, uma vez superados os respectivos obstaculos juridicos.

Nesse sentido, apenas quando os grupos efetivamente despontaram no horizonte
da realidade economica ¢ que se acusou a necessidade de disciplinar as distor¢cdes mais

visiveis e contundentes que sua existéncia enseja.

A relacdo entre poder estatal e grupos societarios sempre foi ambigua. De um
lado, o Estado sabe que a empresa plurissocietaria ¢ uma espécie de hidra do mundo dos
negocios, capaz de estrategicamente escapar da aplicacdo da lei — ou diretamente frauda-la
— apresentando ao mundo, em cada ocasido, a cabeca que pareca mais conveniente.
Ademais, a estrutura de grupo permite aos empresarios uma notavel acumulagdo de poder
econOmico, que pode se traduzir em influéncia politica e ndo raro pode eclipsar a propria

capacidade efetiva de ag¢do da autoridade estatal.

Por outro lado, o grupo de sociedades ¢ sabidamente um poderoso instrumento
para a formacdo de conglomerados que permitem a concentragdo de capitais e a realizagdo
coordenada de investimentos de grande porte, fatores especialmente importantes em paises
que ndao possuem ambiente institucional favoravel ou mercado de capitais altamente
desenvolvido. Sob tal perspectiva, o grupo pode ser uma ferramenta imprescindivel para as

nacdes que buscam “queimar etapas” ou obter desenvolvimento econdmico acelerado.

Esse flerte hesitante entre Estado e concentragdo empresarial ao longo da Historia
¢ perfeitamente visivel, por exemplo, na questao das companhias ferroviarias e de telégrafo
dos Estados Unidos, ao longo do século XIX, conforme ja apontado acima. O carater
estratégico dessas tecnologias, que exigem grandes investimentos iniciais e estdo

fortemente sujeitas a ganhos de escala e efeitos de rede, fez que com o legislador

implicitas na forma juridica das sociedades por agdes, as quais a criatividade empresarial levou as
consequéncias extremas”. Tradugdo livre de: “La societa per azioni era stata una creazione legislativa,
[...]1 Il gruppo di societa ¢, all'opposto, frutto della inventiva imprenditoriale, non gia creazione
legislativa, nasce dalla valorizzazione di potenzialita implicite nella forma giuridica della societa per
azioni, che l'inventiva imprenditoriale porta alle estreme conseguenze.” in F. GALGANO, Direzione e
Coordinamento di Societa — Art. 2497-2497 septies, p. 2.
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estadunidense superasse, ainda que pontualmente, a sua tradicional aversdao aos grupos de

sociedades.

Sob tal perspectiva, ¢ importante ressaltar que regras mais amplas, especificas e
estruturadas em matéria de grupos de sociedades nao refletem necessariamente a intengao
politica de coibir mais intensamente o fendmeno. Com efeito, a analise historica atesta com
maior frequéncia a situacdo exatamente contraria. Foram justamente as nagdes que
quiseram dar mais ampla margem de manobra a empresa plurissocietaria — com énfase

absoluta para a Alemanha, mas também para Brasil, Portugal*

e alguns outros paises — que
criaram uma disciplina orgénica sobre o tema, em grande medida para excepcionar ou
limitar a incidéncia de regras gerais do direito societario que poderiam criar embaracos ao
funcionamento dos grupos. E a maior liberdade conferida aos grupos e maior clareza na
delimitacdo de seu raio de acdo que impde a tentativa de “doma-los” por meio de

arcabouc¢o normativo mais estruturado.

Essa especifica estratégia legislativa acabou por criar uma profunda separagdao
entre tais paises e todos os demais no que diz respeito a regulagdo do fendomeno dos
grupos. Nao se trata de uma contraposi¢do entre paises que possuem ou nao possuem um
direito dos grupos, como ocasionalmente se afirma de maneira simplista®. Virtualmente
todos os Estados possuem regras elementares — de direito positivo ou jurisprudenciais —
sobre participagdes reciprocas, consolidacao contabil ou desconsideragao da personalidade
juridica em casos excepcionais de fraude ou abuso, as quais sdo — ao menos lafo sensu —

tipicas normas de direito dos grupos®.

Mesmo na questdo especifica do conflito de interesse, ndo havendo projeto

politico no sentido de se fomentar ou facilitar a concentragdo empresarial, podem ser

43 A partir de 1986, nos termos dos artigos 481° a 508° do Codigo das Sociedades Comerciais. Os artigos
493° ¢ seguintes regulam especificamente a questdo da convengdo de subordinagao.

44  “A Alemanha é considerada no mundo inteiro como a "Terra dos Grupos' ('"Konzernland'). Isso se baseia
simplesmente na concepg¢do que tanto a Franca, quanto a Itdlia e a Inglaterra, bem como a maioria dos
paises dentro e fora da Europa, tém sobre si mesmos no que diz respeito a ndo possuirem um direito dos
grupos — um fato por si s6 merecedor de andlise”. Tradugdo livre de: “Deutschland gilt weltweit als das
'Konzerland'. Das liegt zundchst einfach daran, daf3 gleichermafien Frankreich, Italien wie England,
aber auch die meisten iibrigen inner- und aufereuropdischen Rechtsordnungen von sich selber die
Vorstellung haben, sie besdfien kein Konzernrecht — eine an und fiir sich schon analysewiirdige
Tatsache.” in J. DRUERY, Das deutsche Konzernrecht aus der Sicht des tibrigen Europa, p. 338.

45 Apenas como exemplos, o artigo 2.360 do Codigo Civil italiano de 1942 veda as participagdes
reciprocas, restri¢do que foi introduzida no direito francés por meio do artigo 8° da Lei n° 145, de 4 de
margo de 1943.
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aplicados aos grupos, sem ressalvas ou discriminagdo, os mecanismos regulares do direito

societario*, como é o caso dos deveres fiduciarios do direito anglo-saxdo. Tais deveres

consistem essencialmente em (i) respeito ao documento que estabelece os poderes do

trustee, (i1) dever de cuidado e (iii) dever de lealdade, preceitos estes que tém como

caracteristicas fundamentais a amplitude e generalidade®’.

O que torna especial o percurso legislativo seguido pelo Brasil e por outros paises,

na esteira da experiéncia alema, ¢ a complexidade, a especificidade e a organicidade da

estrutura legal criada em torno da empresa plurissocietaria, que contrastam com a

experiéncia dos demais Estados. Nao se trata, portanto, apenas de regular o grupo — fato

corriqueiro em quase todos os paises —, mas regular o grupo em si € como tal**. Uma

46

47

48

49
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“Mesmo em paises que, até agora, renunciaram a uma codifica¢do do direito dos grupos, existem
grupos e, com estes, coloca-se o problema da protecdo de credores e acionistas externos. Como
inclusive demonstrado pelo direito alemdo das sociedades limitadas, essas questoes podem ser
inteiramente reguladas pelo recurso ao direito societario geral; [...]”. Tradugdo livre de: “Auch in
Ldndern, die bisher auf eine Kodifikation des Konzernrechts verzichtet haben, existieren Konzerne und
die mit ihnen einher gehenden Problem des Gldubiger- und AufSenseiterschutzes. Wie nicht zuletzt das
deutsche GmbH-Recht zeigt, lassen sich diese Fragen allerdings durchaus unter Riickgriff auf das
allgemeine Gesellschaftsrecht regeln; [...]” (negrito no original) in V. EMMERICH, M. HABERSACK,
Konzernrecht, p. 19.

Na mesma parte do trabalho em que declinam tal triparticdo dos deveres fiduciarios no direito
americano, Allen ¢ Franco ainda acrescentam que: “Uma das caracteristicas que torna os deveres
fiducidrios interessantes é o seu cardter inespecifico. Vistos de uma perspectiva ex ante os deveres
fiducidrios possuem natureza extremamente ampla [...]”. Tradugdo livre de: “One of the characteristics
that makes fiduciary duties interesting is their unspecified character. Viewed from an ex ante perspective
fiduciary duties are extremely broad in character [...]” in W. ALLEN, B. FRANCO, The Corporate
Directors Fiduciary Duty of Care and the Business Judgment Rule in U.S. Corporation Law, p. 544.

“A despeito do fato de que o grupo de sociedades desempenha nos Estados Unidos, como em
praticamente todas as economias livres e industrializadas, um papel de organizagdo e consolidacdo das
empresas que ¢ quase impossivel de se superestimar, ndo existe ld, nem, tampouco — ressalvadas
algumas poucas excegoes —, no resto do mundo, um direito societario dos grupos especial e fechado.
Traducdo livre de: “Obgleich der Konzern in denen USA wie in praktisch jeder freien industriellen
Wirtschaft als Form der Organisation und Zusammenschlusses von Unternehmen eine kaum zu
tiberschdtzende Rolle spielt, existiert weder dort noch — von wenigen Ausnahmen abgesehen — sonst in
der Welt ein spezielles, geschlossenes gesellschafisrechtliches Konzernrecht.” in H. DETTLING, Die
Entstehungsgeschichte des Konzernrechts im Aktiengesetz von 1965, p. 6.

“[...] o fenomeno dos grupos obviamente existe e surge a questdo do que devemos fazer em relagdo a
ele. No Reino Unido, [...] ndo é que ndo tenhamos leis relativas aos grupos, mas sim que possuimos
uma abunddncia de normas nesta darea |[...]. Existem leis relativas a consolida¢do contabil, dever de
informar, tributagdo, atividades dos administradores no contexto dos grupos, opressdo dos acionistas
minoritdrios e insolvéncia. Uma caracteristica importante dessas normas é que elas frequentemente ndo
enfrentam o tema dos grupos como tal, mas, ao invés disso, lidam com alguns dos salientes problemas
regulatorios do direito societario e, ao fazé-lo, cobrem também a questdo dos grupos”. Traducdo livre
de: “[...] the group phenomenon obviously exists, and the question arises as to what we are to do about
it. In the UK [...] it is not that we do not have a law relating to groups, but that we have an abundance
of law in this area [...]. There are laws relating to consolidation of accounts, disclosure, taxation,
directors' dealings within the context of groups, minority shareholders oppression, and insolvency. An
important feature of this legislation is that it often does not address the issue of groups as such, but
rather deals with what are some of the salient regulatory problems of company law and in the process




regulacdo que ndo tem como escopo apenas tutelar credores e acionistas, mas estabelecer
as bases organizativas do grupo™. Nesse sentido, Karsten Schmidt enfatiza como o direito
alemdo observa o problema dos grupos a partir de “cima” — da perspectiva do exercicio do
poder de controle — e ndo de “baixo” — justamente, a protecdo de credores e acionistas

externos®'.

A luz dessa influéncia inequivoca e determinante da disciplina alema na formacio
das disposi¢des sobre os grupos constantes da Lei 6.404/1976, ¢ oportuna uma breve
analise da afirmacdo histérica do instituto no direito daquele pais, antes de nos

debrucarmos sobre a experiéncia brasileira.

24 Historia do Direito dos Grupos na Alemanha

A Alemanha ¢ um pais de unificagdo tardia, que ao contrario de seus pares na
Europa Ocidental, como Franca e Inglaterra, despontou como poténcia europeia ja na fase
de consolida¢do do processo de colonizagdo e, portanto, viu-se desprovida de dominios
ultramarinos que pudessem alimentar sua economia com matérias-primas e mercados

consumidores cativos. Além disso, o pais teve, ao menos duas vezes, de reconstruir sua

also covering the issue of groups.” (sem grifo no original) in D. PRENTICE, Some Comments on the
Law of Groups, p. 371-372.

50 A esse respeito, extremamente oportunas as consideracdes de Emmerich e Habersack sobre o direito
grupal alemdo como norma de organizagdo: “[...], foram sobretudo as questdes da formacdo e do
controle sobre a dire¢cdo do grupo, no plano da empresa de comando [...], que causaram o
desenvolvimento continuado do direito positivo. A ultima questdo mencionada deve ser entendida sob o
pano de fundo de uma discussdo dos fundamentos do instituto, que diz respeito a fungdo e ao objetivo
das disposigoes de direito grupal, tais como as constantes dos §§ 291 e seguintes, bem como dos §§ 311
e seguintes da lei aciondria: elas sdo motivadas — partindo do modelo da sociedade independente — pela
protecdo a acionistas e credores sociais dos perigos da relagdo de dependéncia ou tém (também) como
objeto a admissibilidade (e os seus limites) dos vinculos entre empresas e, assim, igualmente, a
disciplina da organizacdo de uma empresa vinculada a outra sociedade? Caso se observem
primeiramente as disposi¢oes sobre os grupos regulados por convengdo e sobre a operagdo de
integracdo (Eingliederung), ndo pode haver duvida de que tal vinculo entre empresas envolve uma
profunda modificagdo da organiza¢do da sociedade controlada”. Tradugdo livre de: “[...] war es vor
allem die Frage einer Konzernbildungs- und Konzernleitungskontrolle auf der Ebene des herrschenden
Unternehmens |[...], die eine Fortbildung des geschriebenes Recht veranlasst hat. Die zuletzt
angesprochene Frage ist vor dem Hintergrund einer Grundsatzdebatte zu sehen, bei der es um die
Funktion und den Zweck konzernrechtlichen Vorschriften nach Art der §§ 291 ff., 311 ff. AktG geht:
Bezwecken diese, ausgehend vom Leitbild der unverbundenen Gesellschaft, den Schutz der Aktiondre
und Gesellschafisgldubiger vor den Gefahren der Abhdngigkeit oder geht es ihnen (auch) darum, die
(Grenzen der) Zuldssigkeit von Unternehmensverbindungen und damit zugleich die Organisation einer
mit einem anderen Unternehmen verbundenen Gesellschaft zu regeln? Betracht man zundchst die
Vorschriften iiber den Vertragskonzern und iiber die Eingliederung, so kann nicht zweifelhaft sein, dass
mit einer entsprechenden Unternehmensverbindung eine tiefgreifende Verdnderung der Organisation
der abhdngigen Gesellschaft einhergeht.” (negrito no original) in V. EMMERICH, M. HABERSACK,
Konzernrecht, p. 7.

51 K. SCHMIDT, Gesellschaftsrecht, p. 489-490.
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estrutura produtiva quase que do zero em funcdo das tragicas consequéncias de suas
aventuras militares, para ndo mencionar os efeitos decorrentes do periodo de totalitarismo
nazista. Trata-se, ademais, de na¢do que sofreu décadas de divisdo territorial e politica e
enfrentou a Guerra Fria com proximidade e concretude extremas, provavelmente apenas

superadas pela experiéncia de nagdes como Coreia e Vietna.

Todos esses fatores contribuiram para imprimir um papel preponderante do Estado
e dos conglomerados financeiros e industriais no desenvolvimento econdomico alemao e
determinar valor particularmente baixo para a concorréncia e para a limitagdo do poder

econOmico nas ponderagdes relativas ao estimulo e racionalizag¢ao da atividade produtiva.

Dettling identifica quatro principais fases no desenvolvimento do direito dos
grupos na Alemanha: (i) o inicio da concentragdo econdmica a partir de 1870, (ii) a
intensificacdo de tal fendmeno durante a Republica de Weimar, (iii) a fase da ditadura
nacional-socialista e (iv) o periodo pos Segunda Guerra Mundial, que culminou com a

promulgagdo da lei acionaria de 1965,

Com a instauracao do regime de liberdade de constituicdo das companhias, no
ambito da Confederacdo da Alemanha do Norte, em 11 de junho de 1870%, ¢ com a
unificacdo politica da Alemanha, consequéncia da Guerra Franco-Prussiana de 1871,
estavam lancadas as bases para um processo de forte concentracdo econdmica. A
orientagdo politica economicamente liberal dos primeiros anos foi rapidamente substituida,
em funcdo da crise de 1873, por uma visdo intervencionista ¢ nacionalista que enxergava
nos cartéis e acordos horizontais um instrumento de racionalizagdo da producdo e
superagdo dos obstaculos conjunturais. Com o tempo, o remédio temporario acabou por se

tornar um elemento estrutural da economia alema>.

Apos o fim da Primeira Guerra Mundial, o processo de concentragcdo econdmica

52 H. DETTLING, Die Entstehungsgeschichte des Konzernrechts in Aktiengesetz von 1965, p. 48.
Hommelhoff, por outro lado, identifica trés fases principais (i) anos 20 (maturag@o da jurisprudéncia),
(i) 1930-37 (primeiras codifica¢des) e (iii) 1955-1965 (do 42° Congresso de Juristas Alemades até a
promulgacdo da lei acionaria de 1965). . HOMMELHOFF, Die Konzernleitungspflicht, p. 2.

53 H. DETTLING, Die Entstehungsgeschichte des Konzernrechts in Aktiengesetz von 1965, p. 50.

54 “Nascidos inicialmente como 'filhos da necessidade’, os cartéis logo se estabeleceram na Alemanha
como institui¢do permanente da vida economica e se tornaram 'elemento central do modelo economico’
da atividade produtiva organizada”. Tradugdo livre de: “Zundchst nur als 'Kinder der Not' geboren,
etablierten sich die Kartelle in Deutschland bald als Dauereinrichtungen des Wirtschaftslebens und
wurden 'zum Kernelement des neuen Wirtschafistypus', der organisierten Wirtschaft.” in H. DETTLING,
Die Entstehungsgeschichte des Konzernrechts in Aktiengesetz von 1965, p. 51.
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se intensificou e a estrutura de cartelizacdo comegou a ser substituida pela formacdo de
grupos verticais como instrumento preponderante para a limitacdo da concorréncia.
Verificou-se nesse periodo a consolidagdo de amplas doutrina e jurisprudéncia
justificadoras da concentragdo empresarial, as quais deram ensejo a promulgacdo de
normas, sobretudo de carater tributario, que buscavam ativamente promover a criagao dos
grupos de sociedades. E o caso, por exemplo, do conceito de Organschaft, ou seja, do
grupo formado por uma sociedade de comando e por outras empresas sem vontade propria,
administrativa e financeiramente dependentes da primeira, que permitia a compensagao
entre ganhos e perdas nas operagdes entre seus integrantes e, portanto, sua neutralizacdo

em termos de incidéncia do imposto sobre o faturamento™.

A auséncia de restricdes a concentragdo do poder econdmico e a densa rede de
grupos e cartéis criaram solo fértil para o dirigismo econdmico de cunho totalitarista, a
partir de 1933. A lei aciondria de 1937 aumentou significativamente o poder da
administracdo das companhias e, em seu § 15, estabeleceu pela primeira vez o conceito de
grupo de sociedades (Komnzern), definindo-o como empresas juridicamente autonomas

reunidas sob dire¢do comum.

Ao final da Segunda Guerra Mundial, como parte do projeto de reestruturacio
democratica da Alemanha Ocidental, os Aliados haviam planejado implementar um
profundo programa de desconcentracao da atividade econdmica. A ideia subjacente era
quase certamente a de evitar que as relagdes promiscuas entre os grandes conglomerados
financeiros e industriais ¢ o Estado alem3o pudessem novamente contribuir para a
afirma¢do de um modelo de desenvolvimento militarista e expansionista. O acirramento da
Guerra Fria, contudo, provocou uma revisao de prioridades e o pretendido desmanche dos

grandes grupos alemies foi abandonado logo apds os seus primeiros e timidos passos™.

A tensa e proxima convivéncia com o bloco socialista impunha sobre a Alemanha
Ocidental pressdes contraditorias e dificilmente concilidveis. A seguranga do pais
repousava na solida e acelerada reconstrucao de sua economia e os grandes conglomerados
poderiam, sem duvida, ser um instrumento importante nesse processo. Porém, existia

obviamente uma grande preocupacdo com a concentragdo do poder — e do poder

55 H. DETTLING, Die Entstehungsgeschichte des Konzernrechts in Aktiengesetz von 1965, p. 57 ¢ 61. V.
EMMERICH, M. HABERSACK, Konzernrecht, p. 14.
56 V. EMMERICH, M. HABERSACK, Konzernrecht, p. 3.
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econdmico, em particular — vista como determinante para o militarismo ¢ expansionismo

alemao das fases anteriores. O grupo de sociedades era temido e necessario.

A esse caldeirdao de exigéncias conflitantes somava-se a questao da competicdo de
modelos (Wettbewerb der Systeme) com a Alemanha Oriental. O desenvolvimento na parte
ocidental deveria ndo apenas se pautar pelas liberdades individual e de mercado, buscando
a maxima eficiéncia, mas deveria a0 mesmo tempo buscar uma reparti¢do equanime da

riqueza”’.

Todas essas pressdes convergiram para a emergéncia da politica de Economia
Social de Mercado (Soziale Marktswirtschaft), em grande parte inspirada pela filosofia
ordoliberal, mas mais pragmatica do que esta em relagdo a concentracdo empresarial. Na
visao da Economia Social de Mercado, os conglomerados ndo eram, em si mesmos, nem
bons nem ruins, e cabia a autoridade politica mitigar os seus efeitos negativos e promover

aqueles positivos™.

Nesse sentido, tanto a disciplina dos grupos de direito, regulados por convengao,
quanto as regras gerais de cogestdo (Mitbestimmung)®® — participagdo obrigatoria dos
trabalhadores na administragdo das grandes companhias —, introduzidas na Alemanha nesse
periodo, podem ser vistas como a tentativa de criar freios internos ao exercicio do poder
econdmico sem ter de promover o desmanche dos grandes conglomerados, o que
significaria a renincia as economias de escala e ganhos de eficiéncia que ensejam®. E sob

esse pano de fundo historico e politico que foi concebida a lei acionaria alema de 1965.

Um dos aspectos centrais da disciplina alem3 da empresa plurissocietaria que
emergiu em tal periodo é, com efeito, a distingdo entre (i) os grupos de direito, aqueles
cujos membros firmaram acordo de dominio (Beherrschungsvertrag) estabelecendo os

termos e condi¢des para a gestdo de negocios internos ou de transferéncia total de lucros

57 H. DETTLING, Die Entstehungsgeschichte des Konzernrechts in Aktiengesetz von 1965, p. 2-3.

58 H. DETTLING, Die Entstehungsgeschichte des Konzernrechts in Aktiengesetz von 1965, p. 119-122.

59 H. DETTLING, Die Entstehungsgeschichte des Konzernrechts in Aktiengesetz von 1965, p. 135. Antes
do periodo da Guerra Fria, as normas de cogestdo eram limitadas a setores especificos da economia,
como a mineragao.

60 “Um segundo argumento politico em favor da cogestdo ¢ o controle do poder ou, melhor formulado, a
divisdo do poder na grande empresa. O poder econémico, social e politico ali existente deve ser
repartido entre mais de uma das for¢as sociais”. Tradugdo livre de: “Fin zweites politisches Argument
fiir die Mitbestimmung ist die Machtkontrolle oder besser Machtverteilung in Grofsunternehmen. Die
dort vorhandene wirtschaftliche, gesellschaftliche und politische Macht soll auf mehrere
gesellschaftliche Krdfte verteilt werden.” in H. WIEDEMANN, Gesellschaftsrecht, Band 1, p. 596.
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(Gewinnabfiihrungsvertrag), nos termos do § 291, e (ii) os grupos de fato, cujo

funcionamento nao ¢ disciplinado por nenhum acordo dessa natureza.

Durante breve periodo, nos anos que se seguiram a promulgacao da Aktiengesetz
de 1965, a articulada disciplina alema dos grupos, constante da lei aciondria, parecia
fadada a servir como modelo para a regulamentagcdo da empresa plurissocietaria ao redor
do mundo, especialmente entre os demais paises europeus. De fato, os parlamentares
franceses discutiram propostas de reforma legislativa que, se aprovadas, teriam
incorporado diversos conceitos da lei alemd®'. Além disso, as entdo aparentemente
promissoras discussdes para a criacdo de um regime comum dos grupos no ambito da
Comunidade Europeia — que deveriam desaguar na Nona Diretiva do Conselho em matéria
de direito das sociedades — tinham as regras implementadas pela Alemanha como evidente

ponto de referéncia.

O esperado triunfo da estratégia adotada pelo legislador alemdo de 1965 em
relagdo aos grupos, contudo, nao se materializou. Como ja se acenou, foram pouquissimos
os paises que efetivamente acabaram por seguir esse percurso — o Brasil entre eles® — e seu

peso econdmico ou politico ndo era particularmente relevante.

A Franga, ap6s prolongados debates parlamentares de propostas que claramente se
inspiravam no sistema alemao, abandonou a ideia de introduzir regras detalhadas sobre os

grupos de sociedades®.

A Nona Diretiva nunca superou o estagio de minuta para discussdo® e as regras
comunitarias a respeito dos grupos ficaram limitadas essencialmente a Sétima Diretiva
(Diretiva 83/349/EEC, de 13 de junho de 1983), relativa a consolidagdo contabil das

sociedades com responsabilidade limitada®. Mesmo no que diz respeito a normas futuras

61 Objeto de diversas propostas de lei apresentadas pelo deputado Cousté. R. HOUIN, Les Groupes des
Sociétés en Droit Frangais, p. 46. C. HANNOUN, Le Droit et les Groupes de Sociétés, p. 4

62 De acordo com Emmerich e Habersack, o modelo de ampla codificagdo dos grupos teria sido
plenamente seguido apenas por Brasil, Portugal e Taiwan. Itdlia, Eslovénia, Republica Tcheca e Hungria
seriam exemplos de codificagdo parcial. V. EMMERICH, M. HABERSACK, Konzernrecht, p. 18.

63 C.HANNOUN, Le Droit et les Groupes de Sociétés, p. 4-5.

64 V. EMMERICH, M. HABERSACK, Konzernrecht, p. 20.

65 Por meio de relatorio de 21 de maio de 2003 (documento COM(2003) 284 final), a Comissdo Europeia
firmou o entendimento de que (versdo oficial em portugués): “O Grupo de Alto Nivel de peritos no
dominio do direito das sociedades salientou que os grupos de empresas, actualmente frequentes na
maioria, sendo em todos os Estados-Membros, devem ser considerados uma forma legitima de realizar
actividades empresariais, muito embora apresentem riscos especificos para os accionistas e os credores
sob diversos dngulos. A Comissdo, com base na recomendagdo formulada pelo Grupo, entende que ndo
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no ambito da Unido Europeia, o direito alemdo perdeu favor para regras inspiradas na

jurisprudéncia francesa e no sistema italiano®.

Mais surpreendente, porém, ¢ o fato de que nem mesmo internamente, na propria
Alemanha, o modelo de direito grupal da lei de 1965 parece ter vingado. Ele nao foi
recepcionado pelas reformas promovidas no regime das sociedades com responsabilidade
limitada (GmbH) daquele pais. Tampouco foi acolhido pelos tribunais locais que, ao invés
de aplicar tal disciplina analogicamente aos outros tipos societarios, optaram, em muitos
casos, por lidar com o problema do conflito de interesse em relagdes de grupo valendo-se

de principios gerais do direito societario, tal como o dever de lealdade®’.

Ademais, foram poucas as companhias que formalizaram a sua relacdo de grupo
por meio da celebragdo de convengdo®. Os grupos de fato permaneceram a regra; o
articulado regime de regulacdo contratual do conflito de interesse criado em torno da figura
do grupo de direito permaneceu como excecao, conforme se discute no Capitulo 5, mais

adiante.

2.5 Historia do Direito Brasileiro dos Grupos

Com a Crise de 1929, o financiamento da atividade produtiva no Brasil passou, ao
longo das décadas de 1930 e 1940, a ocorrer predominantemente pela via dos empréstimos
bancarios, que suplantou o mercado de valores mobilidrios. A essa tendéncia se associou
uma forte concentracdo do controle sobre grandes companhias nas maos de grupos

familiares, movimento que foi facilitado pela possibilidade de emissdo de agdes

ha qualquer necessidade de 'reactivar' o projecto de Nona Directiva relativa as relagdes de grupo, uma
vez que ndo se afigura necessaria a adop¢do de um acto legislativo distinto sobre os grupos, [...]”

66 Sintomatico a respeito da impopularidade do regime alemio o comentario de Pierre-Henri Conac, em
evento organizado pela Comissdo Europeia em Bruxelas, em abril de 2011: “Antes que as criticas se
derramem sobre mim como a chuva em Londres, ou melhor, a chuva vinda de Londres e de outros
lugares da Europa, eu gostaria de indicar o que a proposta ndo é. A proposta ndo é 'wm direito dos
grupos'. A proposta ndo é uma nova 9° Diretiva de Direito Societario atinente as relagdes de grupo.
Deixe-me ser claro. Ela ndo ¢ um Konzernrecht ”. Tradugao livre de: “Before critics pour on me like rain
in London, or I should rather say rain coming from London and may be from some other European
places, I would like to indicate what the proposal is not. The proposal is not a 'law on groups’'. The
proposal is not a new 9th Company Law Directive on group relations. Let me be clear. It is not a
Konzernrecht.” (negrito no original, sem grifo no original) in P. CONAC, Groups of Companies and the
Current European Company Law Framework, p. 1.

67 H. WIEDEMANN, Die Unternehmensgruppe im Privatrecht, p. 1.

68 Em 1982, Herbert Wiedemann mencionava a existéncia de pouco mais de uma centena de acordos de
subordinacdo registrados na Alemanha sob a égide da lei acionaria de 1965, a maioria dos quais
referentes a alguns poucos grupos e tendo por objeto sobretudo vantagens fiscais. H. WIEDEMANN,
The German Experience with the Law of Affiliated Enterprises, p. 28-29.
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preferenciais sem direito a voto, nos termos do artigo 1°, § 3°, do Decreto 21.536/1932.
Essa nova estrutura de controle concentrado fornecia melhores condi¢des de atuacdo em

um ambiente pautado pelo dirigismo econdmico do Estado Novo®.

Nessa realidade anterior a promulgagdo da Lei 6.404/1976, eram, porém, parcas e
esparsas as normas do Direito brasileiro que disciplinavam as relagcdes de controle e
coligacdo entre sociedades, especialmente no que diz respeito as disposi¢des de carater

nitidamente societario.

O Decreto-Lei 2.627/1940, com seu artigo 135, § 2°, inovou em relagdo a Lei
3.150/1882, ao determinar que o relatdrio anual da administracdo contivesse informagdes
sobre sociedades ‘“controladas ou coligadas”, expressdo que seria ja ao seu tempo
compreendida pela doutrina como relativa a duas fattispecie diversas (controladas, de um
lado, e coligadas, de outro) e ndo a uma nogao Unica que tivesse o controle e a coligacdo

como requisitos cumulativos ou alternativos™.

O legislador de 1940, porém, furtou-se a definir os referidos conceitos ou atribuir-
lhes consequéncias juridicas mais precisas. A provavel razao por tras de tal lacuna parece

estar no fato de que a principal motivagdo que orientou a introducdo das nogodes de

69 “A estrutura do financiamento das empresas no Brasil mudou radicalmente depois das décadas de 1930
e 1940 e os bancos suplantaram os mercados aciondrios e de titulos como principal fonte de
financiamento [...]. A propriedade de grandes companhias acabou altamente concentrada porque ou as
familias ou o Estado tomaram controle do capital votante (o que se tornou relativamente facil com a
introdugdo de agoes sem direito a voto em 1932). Os empreendedores brasileiros acabaram formando
grandes e diversificados conglomerados (grupos) com propriedade altamente concentrada em fungdo
de razoes estratégicas que dizem respeito tanto a questoes economicas — eles sdo uteis para superar
muitas falhas de mercado — e politicas — eles sdo influentes mdquinas de lobby com porte suficiente
para fazer frente a poderosos sindicatos”. Tradugdo livre de: “The structure of corporate finance in
Brazil changed radically after the 1930s and 1940s and banks supplanted the stock and bond markets as
the main source of corporate finance [...]. Ownership of large corporations ended up being highly
concentrated because either families or the government seized full control of the voting equity (which
became relatively easy with the introduction of nonvoting equity in 1932). Brazilian entrepreneurs ended
up forming large, diversified conglomerates (grupos) with highly concentrated ownership for strategic
reasons that have to do both with economics — they are helpful for overcoming many market failures —
and politics — they are influential lobbying machines with sufficient clout to counter the powerful labor
unions.” in A. MUSACCHIO, Experiments in Financial Democracy — Corporate Governance and
Financial Development in Brazil — 1882-1950, p. 236.

70 “Entre nos, desde antes do advento da lei de sociedades por agoes de 1976, tem-se distinguido a simples
coligacdo do controle, entendendo-se aquela como a participagdo de uma sociedade no capital de
outra, com ou sem reciprocidade, em condi¢do de explicitar uma certa influéncia econémica, sem que
esta se torne preponderante ou dominadora. Neste sentido, interpretou-se o art. 135, § 2°, do Decreto-
Lei n° 2.627, quando falava em 'sociedades controladas ou coligadas', declarando-se que a conjun¢do
ai era alternativa e ndo explicativa.” in F. COMPARATO, C. SALOMAO FILHO, O Poder de Controle
na Sociedade Anonima, p. 68
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sociedades controladas e coligadas em tal lei aciondria ndo foi a tutela dos interesses de
credores e acionistas externos, mas sim a inten¢ao — coerente com o espirito nacionalista e
estatizante do periodo — de fornecer ao Estado os meios para monitorar a atuacdo dos
grupos no Brasil, sobretudo os estrangeiros, conforme se depreende dos comentarios de
Trajano de Miranda Valverde, ilustre autor do respectivo anteprojeto, ao artigo 135, § 2° do

Decreto-Lei 2.627/19407".

Com isso nao se quer dizer que a doutrina da época era completamente alheia aos
problemas derivados dos vinculos de controle que se estendiam por, e através de, mais de
uma sociedade. A questdo ¢ simplesmente salientar (i) a preponderancia de motivagdes
extrassocietarias para a redacdo do dispositivo em questdo e (ii) a inexisténcia, em tal
periodo, de um arcabou¢o normativo, sistematico e estruturado, sobre o tema — tanto ¢é
assim que o proprio Trajano de Miranda, ao abordar o argumento, se valeu da ideia de
justaposicdo de pessoa enquanto simulagdo, como mecanismo para fazer frente ao abuso

do controle indireto’.

De qualquer modo, para uma avaliagdo justa e equilibrada, a norma deve ser
julgada a luz de seu contexto histérico. O grupo de sociedades ¢ um subtema e expressao
particular do debate maior e mais amplo em torno do controle societario. Nesse sentido, em
um periodo em que a maior parte dos paises nao disciplinava de forma especifica o poder
de controle™, a timidez das disposi¢des do Decreto-Lei 2.672/1940 sobre tais aspectos é

perfeitamente compreensivel. Ademais, cumpre recordar que, a despeito de suas

71 “Visa também o preceito do § 2° [do artigo 135 do Decreto-Lei 2.627/1940], notadamente com a
obrigagdo que impée aos diretores de no seu relatorio darem precisas informacgoes sobre a situagdo das
sociedades controladas ou coligadas, a fornecer a Administra¢do Publica os elementos necessarios
para conhecer da existéncia dessas coligacées ou do dominio de uma sociedade sobre outras.”; e ainda:
“Interessa ao Estado, para coibir abusos e defender a economia nacional contra a expansdo
imperialista das grandes organizagdes internacionais, conhecer a ligagdo que existe, no pais, entre as
entidades que exploram certas industrias-chaves.” in T. VALVERDE, Sociedades por A¢ées, Vol. 11,
respectivamente p. 425 e 426.

72 “A interposi¢do de pessoa ja é ato de simulagdo, meio indireto de burlar um preceito proibitivo da lei.’
in T. VALVERDE, Sociedades por A¢oes, Vol. 11, p. 325.

73 “Desconhecido pelo Cédigo do Comércio de 1882, o fenomeno do 'controle' apareceu timidamente no
horizonte do novo ordenamento com uma anémica e pouco incisiva disposi¢do [...] Ao 'controle’ o novo
codigo dedicou uma so disposi¢do: aquela do artigo 2.359, com a qual o fenémeno é descrito na mais
difusa e elementar conotagdo [...]”°. Traducdo livre: “Ignoto al codice di commercio del 1882, il
fenomeno del 'controllo’ e timidamente apparso all'orizzonte del nuovo ordinamento con una scarna e
poco incisiva disposizione [...] Al 'controllo’ il nuovo codice ha dedicato una sola disposizione: quella
dell'art. 2359, con la quale il fenomeno ¢ stato descritto nella sua pin diffusa ed elementare
connotazione [...]” in A. LA ROSA, Tipologia dei Vincoli di “Controllo” e dei “Gruppi di Controllo”, p.
581.

B
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limita¢des, surgiram na esteira da entdo nova lei aciondaria diversas normas que trataram da

empresa plurissocietaria em outros campos do Direito.

Em 1943, a Consolidagdo das Leis do Trabalho (Decreto-Lei 5.452/1943)
incorporou o conceito de grupos econdmicos em seu célebre artigo 2°, § 2°, que até hoje —
com diferentes graus de respeito ao contraditério, a despeito do Enunciado n°® 205 do
Tribunal Superior do Trabalho — orienta decisdes da justica laboral e justifica a imputagao
de responsabilidade a sociedades unidas por vinculos de “direcdo, controle ou
administra¢ao”, sob o razoavel fundamento de que o risco da atividade empresarial ndo

deve recair sobre o trabalhador’™.

A Lei 4.137/1962 estabeleceu como forma de abuso do poder econdmico, nos
termos de seu artigo 2°, inciso IV, a formacao de grupo econdmico, por agregacao de
empresas, que tivesse como objetivo a pratica de precos discriminatdrios ou vendas

casadas.

A Lei da Reforma Bancéaria (Lei 4.595/1964) substituiu o Conselho da
Superintendéncia da Moeda e do Crédito — SUMOC pelo Conselho Monetario Nacional —
CMN e, ao listar as competéncias do novo o6rgdo, incluiu em seu artigo 4°, inciso X, a
autoridade para determinar “a percentagem mdxima dos recursos que as instituigoes

financeiras poderdo emprestar a um mesmo cliente ou grupo de empresas’.

A Lei 4.728/1965, cujo anteprojeto € da lavra de Bulhdes Pedreira, instituiu, por
meio de seu artigo 15, o consorcio de instituicdes financeiras para a colocagdo de valores
mobilidrios no mercado — introduzindo, assim, uma figura tipica de grupo de coordenacao

no ordenamento brasileiro.

No campo tributdrio, diversas medidas favoreceram a formacdo dos grupos, em
especial a substituicdo do regime cumulativo — que penalizava estruturas produtivas menos
concentradas verticalmente em um Unico estabelecimento — pelo regime do valor

adicionado. Isso ocorreu para o imposto de consumo, que depois se converteria em

74 “Com sua sensibilidade para os fatos e um certo desprezo pelos mitos juridicos, a Consolidacdo das
Leis do Trabalho foi, certamente, o primeiro diploma brasileiro a estabelecer a co-responsabilidade da
holding e da empresa subsidiaria no tocante aos onus trabalhistas, referindo-se expressamente aos
grupos industriais, comerciais e outros.” in A. WALD, Caracteriza¢do do Grupo Econémico de Fato e
suas Consequéncias quanto a Remuneragdo dos Dirigentes de suas Diversas Sociedades Componentes,
p. 2.

32



imposto sobre produtos industrializados — IPI, em 1958, e para o imposto sobre vendas em
consignagao, em 1966. Este ultimo tributo foi substituido, logo em seguida, em 1967, pelo
imposto de circula¢do de mercadorias — ICM, precursor do atual ICMS, que j4 nasceu sob

a égide do sistema de valor adicionado”.

No que se refere a Lei 6.404/1976, o novo diploma foi um divisor de dguas para
todo o direito societario brasileiro e a questdo dos grupos de sociedades certamente nao
representa uma exce¢do®. De um regime laconico e minimalista, passamos a um
tratamento legislativo amplo e pormenorizado das relagdes de participagdo entre

sociedades.

A detalhada disciplina dos vinculos de controle e de participagdo constante da
nova lei nao representou acidente de percurso nem, tampouco, decorreu de intervengdes
tardias durante a fase de discussdo do novo diploma no Parlamento, mas foi o reflexo do
objetivo — profundamente enraizado no pensamento politico e econdOmico que orientava as
politicas do periodo — de abrir caminho para a consolidagdo da grande empresa nacional,

conforme testemunham diversos “atos preparatorios” a promulgacao do novo diploma.

O artigo 23 do Decreto-Lei 1.338/1974, inspirado pelo projeto politico de
favorecer a constitui¢do de sociedades holding’” — e, por meio destas, a concentragdo
empresarial e a competitividade da industria brasileira —, eliminou a cobran¢a do imposto
de renda retido na fonte sobre lucros, dividendos e bonificagdes pagos por uma pessoa

juridica a outra em decorréncia de participagdo societaria.

O II Plano Nacional de Desenvolvimento, aprovado pela Lei 6.151/1974, ja
incluia entre as “opg¢des basicas” da estratégia econdmica o favorecimento a formagao de
“estruturas empresariais poderosas” — ou seja, grandes empresas e conglomerados

financeiros ou industriais e financeiros em setores-chave, inclusive por meio de fusdes e

75 “A superioridade dos impostos sobre valor adicionado sobre os de incidéncia em cascata se manifesta
em trés pontos: os impostos em cascata estimulam a concentragdo vertical do processo produtivo (de
modo a minimizar as passagens das mercadorias de um estabelecimento para outro) [...]” in M.
SIMONSEN, 4 Imagina¢do Reformista, p. 122.

76 “O direito brasileiro, nessa materia, ganhou mais coeréncia interna e precisdo conceitual com a Lei n°
6.404, de 1976. Até entdo, faziam-se alusdes a 'grupos economicos' ou 'grupos de empresas', sem que se
esclarecesse, devidamente, o sentido técnico de tais expressées.” in F. COMPARATO, C. SALOMAO
FILHO, O Poder de Controle na Sociedade Anonima, p. 43.

77 M. CARVALHOSA, 4 Nova Lei de Sociedades Anénimas, p. 18.
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incorporagdes — como forma de aceleragdo do desenvolvimento’.

A Exposi¢do de Motivos do Conselho de Desenvolvimento Econémico n° 14, de
25 de junho de 1974, ja indicava que seria tarefa da nova lei aciondria promover a
“regulacdo do grupo societdrio e participag¢oes reciprocas, de forma a possibilitar o

esclarecimento de posigdo e defesa de direitos por parte do acionista minoritdario™”.

O Oficio de 18 de abril de 1975, por meio do qual o anteprojeto que resultaria na
Lei 6.404/1976 foi encaminhado para o Mistério da Fazenda, indicava como diretrizes que
orientaram a elabora¢do da proposta, dentre outras, (i) a criagdo do modelo da grande
empresa privada brasileira, (ii) permitir que as médias e pequenas empresas se associassem
em joint-ventures ¢ (ii1) “disciplinar, de forma tentativa e sem pretensdo de fazer obra
definitiva [...] fenomenos novos e importantes, como as coligacoes e 0S grupos

societarios”™,

A ideia subjacente a essa recorrente preocupacao com a questdo dos grupos nao
era somente coibir abusos decorrentes da dissemina¢do da estrutura plurissocietaria. Muito
pelo contrario, e com notaveis similaridades ao que ocorreu na Alemanha, o objetivo
fundamental era estimular a formac¢do de grupos como parte de um plano mais amplo de
fomento da grande empresa nacional, tudo em nome do proposito maior de se reverter as

ondas de desnacionalizagdo e estatizag¢do entdo vividas pela economia brasileira.

O capitalismo industrial do periodo exigia investimentos em escala cada vez
maior, que excediam a capacidade financeira individual mesmo das mais robustas
empresas familiares brasileiras. No véacuo deixado pela iniciativa privada nacional, os
grandes projetos de infraestrutura ou industriais do periodo estavam sendo desenvolvidos
quase que exclusivamente pelo Estado — valendo-se de seus “instrumentos [...] de

2981

poupanga for¢ada”" — ou por grupos estrangeiros. No “tripé do desenvolvimento” de entdo

— formado justamente pelo capital privado nacional, pelo capital estrangeiro e pela atuagao

78 “Utilizagdo, para a aceleracdo do desenvolvimento de certos setores, de estruturas empresariais
poderosas, como a criagdo de grandes empresas, através da politica de fusbes e incorporagoes — na
industria, na infra-estrutura, na comercializagdo urbana, no sistema financeiro (inclusive na drea
imobiliaria) —, ou a formagdo de conglomerados financeiros, ou industriais-financeiros.” 11 Plano
Nacional de Desenvolvimento, p. 47.

79 A.LAMY FILHO, J. PEDREIRA, 4 Lei das S.A., vol. 1, p. 133.

80 A.LAMY FILHO, J. PEDREIRA, 4 Lei das S.A., vol. I, p. 133.

81 A.LAMY FILHO, J. PEDREIRA, A4 Lei das S.A., vol. 1, p. 139.
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direta do Estado na economia — era a primeira perna aquela que fraquejava®.

A necessidade de se romper a dicotomia “desnacionaliza¢do versus estatizacao”
era particularmente premente em fun¢do do momento politico e ideoldgico vivido pelo
pais. O aumento da participacdo estrangeira na economia era significativamente delicado
para um governo militar, que fomentava discursos ufanistas e planos de grandiosidade
nacional®*. De outra parte, a crescente participagdo direta do Estado em atividades
produtivas ndo apenas trazia legitimas preocupacdes em relacdo a eficiéncia geral do
sistema econdmico, mas — questdo certamente ndo banal em tempos de Guerra Fria — era

também vista como uma expressao tipica das economias centralmente planificadas™.

O grupo de sociedades — enquanto facilitador da mobilizacdo e agregacdo de
investimentos (conforme discutido no Capitulo 3) — era visto como uma das principais

armas no arsenal de politicas disponiveis para contrastar essa tendéncia®.

A centralidade da questao da concentragdo empresarial em geral e dos grupos de
sociedades em particular no debate que se formou em torno da nova lei acionaria ¢
inclusive confirmada pelas mais 4speras criticas entdo formuladas contra o novo diploma.

Em obra em que chegou inclusive a sustentar a inconstitucionalidade da nova lei, o

82 Merecem ser transcritas as consideragdes do Ministro Simonsen a esse respeito: “Por ultimo, o
problema do equilibrio entre as micro-unidades da producdo, a empresa privada nacional, a empresa
estatal e a companhia estrangeira. Nesse tripé, como tem sido frequentemente observado, a parte mais
debil parece residir na empresa privada nacional. A tecnologia moderna impée dimensoes cada vez
maiores as empresas, e o setor privado nacional parece sentir dificuldades incessantes em se ajustar a
essas dimensoes. As alternativas sdo obviamente pouco confortaveis para um pais que pretenda
desenvolver-se sob o regime capitalista: a estatizagdo ou a desnacionaliza¢do. Um exame sumdario do
problema mostra que esse desequilibrio é quase paradoxal, pois as poupangas privadas nacionais
excedem amplamente as do Governo mais as externas. O que parece existir ¢ a falta de capacidade
coesiva dessas poupangas, devida a tradi¢do da sociedade anonima fechada, a obsessdo pelo controle
majoritario do capital votante das empresas e a aversdo ao minoritarismo.” in SIMONSEN, Mario
Henrique, Os Desafios do Desenvolvimento, p. 176. No mesmo sentido, A. LAMY FILHO, J.
PEDREIRA, 4 Lei das S.A., vol. 1, p. 139-143.

83  “O Brasil pode, validamente, aspirar ao desenvolvimento e a grandeza” in 11 Plano Nacional de
Desenvolvimento (II PND), aprovado pela Lei 6.151/1974, p. 23.

84 “A verificagdo de que o processo de estatizagdo atualmente institucionalizado no Brasil conduz o Pais,
inexoravelmente, na dire¢cdo de um modelo de sistema economico e politico oposto aquele pelo qual
optamos em toda a nossa historia, e que mais se ajusta as idéias, crencas e valores do nosso sistema
cultural, vem constituindo, nos ultimos anos, motivo de crescente preocupagdo do Governo, das classes
empresariais e da elite brasileira em geral.” in A. LAMY FILHO, J. PEDREIRA, A4 Lei das S.A., vol. 1,
p. 139-142.

85 Entre as politicas que visavam ao equilibrio entre capital estrangeiro ¢ nacional, estava a: “ Emergéncia
de Forte Expressdo da Capacidade Empresarial Nacional, para formagdo de numero significativo de
grupos nacionais solidos e, ndo raro, grandes, no Centro Sul, no Nordeste e demais dreas.” in 1l Plano
Nacional de Desenvolvimento (PND II), aprovado pela Lei 6.151/1974, p. 51.
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Professor Carvalhosa denunciava o objetivo explicito do legislador de estabelecer no Brasil

regime equiparavel ao dos conglomerados japoneses e alemaes™.

O quadro que claramente emerge da andlise histérica, portanto, ¢ o de que as
minuciosas disposi¢des da Lei 6.404/1976 sobre a questao dos grupos de sociedades nao
refletem uma profunda preocupagdo com os interesses de acionistas externos e credores,
mas sdo sobretudo expressdo da intencdo de estabelecer as bases para a organizagdo e
multiplicacdo dessa estrutura na realidade brasileira. Nesse sentido, o proposito da lei
acionaria de 1976 ndo foi restringir a formagdo dos grupos, mas — muito pelo contrario —
simplesmente disciplinar (poder-se-ia dizer, “civilizar” ou “domar”) o seu funcionamento,

com o minimo de embarago possivel as suas operagoes.

2.6 Conclusoes Preliminares

Enquanto expressdo juridica do fendmeno econdmico da concentraciao
empresarial, os grupos sao fruto de uma fase ja avancada da Revolugdo Industrial em que
se verificou uma mudancga da escala de grandeza dos investimentos exigidos pelos novos

parques fabris e pela infraestrutura de comunicagao e transportes.

A nova realidade econdmica, em parte foi resultado da superacdo de uma série de
obstaculos juridicos e, em parte produziu ela mesma essas mudancas — notadamente,
personalidade juridica, autonomia patrimonial, responsabilidade limitada, deliberagdo
majoritaria, participagdo intersocietaria e liberdade de constitui¢ao —, que abriram a estrada

para uma nova era do direito societario.

A afirmacao do novo fenomeno da empresa plurissocietaria compeliu os diversos
sistemas juridicos a estabelecerem regras e mecanismos tendo por objetivo disciplinar o
seu funcionamento e coibir as suas principais distor¢cdes. Nesse processo, verificaram-se
dois principais percursos historicos: (i) o da regulagdo pontual e ndo sistemdtica de
determinados aspectos dos grupos (com énfase para participagdes reciprocas e

consolidag¢do contabil) e (ii) a estratégia alema, de regulacdo geral e organica dos grupos

86 “Como num regime de despotismo esclarecido o anteprojeto reveste o controlador da figura de vardo
probo a que ndo so as companhias como o proprio pais deve entregar a edificagdo da GRANDE
EMPRESA e do proprio PODER NACIONAL.” (maitGsculo no original) e ainda “Através deles
[anteprojetos de Lei das S.A. e da CVM] institui-se claramente o regime do oligopdlio a favor dos
grandes grupos financeiros.” in M. CARVALHOSA, 4 Nova Lei de Sociedades Anénimas,
respectivamente p. 15 e 19.
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como tal e enquanto tal.

O Brasil foi o primeiro pais no mundo a seguir o exemplo alemdo. Tal escolha
parece determinada tanto (i) pelo momento de promulgaciao da Lei 6.404/1976, durante
fase em que o sistema alemao ainda despontava como promessa de referéncia primordial
para regras uniformes europeias sobre a matéria, quanto (ii) pelo fato de que o legislador
brasileiro buscou — tal como os autores da AktG de 1965 — ndo apenas proteger credores e
acionistas externos, mas instaurar regime de organizagdo (e promoc¢ao) dos grupos. Ou
seja, tanto no Brasil quanto na Alemanha, analisou-se o fendmeno “de cima para baixo” —
e, a constata¢do de Karsten Schmidt a esse respeito®, pode-se acrescentar “de dentro para
fora” — enxergando-se nos grupos de sociedades uma ferramenta politica para o
desenvolvimento econdmico acelerado. O aspecto organizativo (Organisationsrecht)

prepondera sobre a questdo da protegao de credores e acionistas externos (Schutzrecht).

87 Jacitado. K. SCHMIDT, Gesellschaftsrecht, p. 489-490.
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3. O Sentido Pratico da Formacao dos Grupos de
Sociedades

Aspecto essencial para a adequada analise dos grupos de sociedades ¢ a
compreensdo, ainda que nos seus contornos mais amplos, das razdes praticas que
compelem os empreendedores a organizar as suas atividades por meio de estruturas

plurissocietarias, a despeito dos custos inerentes a tal estratégia.

Os destinatdrios de uma norma raramente sdo espectadores passivos dos esforcos
do legislador. Especialmente no campo empresarial, tendo em vista a sofisticagdo de parte
dos agentes e os vultosos recursos a sua disposicao, tentativas de regulacdo podem esbarrar
em respostas estratégicas as novas restrigdes que eventualmente se mostrem ainda mais
nocivas para a coletividade do que as condutas que se buscou originalmente disciplinar®,
Esse onipresente risco sera ainda maior se as estruturas de incentivo e desincentivo que
pautam as agdes dos empreendedores ndo forem esmiucadas e tomadas em consideragao
quando se analisa o fato objeto da norma ou se propde percurso alternativo para disciplind-
lo. E fundamental, portanto, investigar as razdes praticas que incentivam a formacio da

empresa plurissocietaria.

Cumpre esclarecer, desde logo, que essa parte da investigacdo ndo se confunde
com o exame deontologico da disciplina legal dos grupos, objeto do proximo capitulo. O
que se discute neste ponto sdo as razdes, de fato, que tornam os grupos mais competitivos e
atraentes do que outras estruturas; nao os valores que orientam a atividade do legislador
quando se debruga sobre esse fendmeno e sobre as suas consequéncias negativas. Ou seja,
0 que se propde neste capitulo do trabalho ¢ uma andlise da motivacdo da conduta, nao
uma deontologia da norma que a disciplina. Neste momento, o foco estd no uso, mais do
que no abuso do grupo, ainda que, em termos praticos, os confins entre ambos sejam

amiude pouco nitidos.

Alguns estudos juridicos a respeito dos grupos dedicaram grande atencdo aos

88 “Intervengoes estatais (sejam pelo Poder Judiciario ou por orgdos como a CVM) tendem a produzir
piores resultados do que a atuagdo direta dos acionistas (ou de administradores desinteressados), por
falta de conhecimento especifico da companhia e da situa¢do vivida pelos proprios acionistas.”,
Processos CVM RJ2006/7204 ¢ RJ2006/7213, voto do Relator Diretor Pedro Oliva Marcilio de Sousa,
17 de outubro de 2006.
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procedimentos por meio dos quais o agrupamento se forma. Por exemplo, Volker
Emmerich e Mathias Habersack citam como causas para a formagao do grupo a cisdo e a
aquisi¢do de controle de sociedades existentes®. Em seu classico trabalho a respeito da
concentracdo empresarial e do poder de controle, Champaud também reservou amplo
espaco a descrigdo ¢ a taxonomia das operacdes que conduzem a formago ou aquisi¢do de

uma posi¢do de dominio sobre as decisdes de uma sociedade™.

E evidente que o percurso de nascimento do grupo possui relevancia, sobretudo
para a analise juridica: a constituicido de uma subsididria integral ex novo € menos
complexa e envolve menos interesses do que a incorporagdo de acdes de uma sociedade
existente da qual participem acionistas externos. Ainda assim, tal discussdo parece estar
exageradamente circunscrita aos meios formais de criagdo do grupo, ndo as suas efetivas

razoes de existir, as quais representam o efetivo objeto do presente capitulo.

3.1 Custos da Estrutura Plurissocietaria

Caso a criagdo e a manuten¢do de uma estrutura plurissocietdria ndo tivessem um
preco para o empreendedor, a andlise da motivagdo pratica por tras de sua formagao seria
menos critica. De fato, se sua existéncia fosse economicamente neutra no plano dos custos
— tanto em termos de desembolsos efetivos quanto no que diz respeito a custos de
oportunidade — qualquer fator positivo, por mais ténue que fosse, ja bastaria para explicar a

grande disseminagdo dessa forma de organizagdo dos negocios.

Essa, porém, ndo parece ser a realidade. Qualquer sociedade, por mais que seja
uma holding pura, desprovida de estrutura administrativa propria, enseja custos fixos em
seu nascimento e despesas recorrentes ao longo de sua vida. Exemplos de tais 6nus sdo
taxas publicas de registro, custos de publicagdo de documentos e honorarios de diversos

consultores, legais, fiscais e contabeis.

Em funcao da existéncia juridicamente autonoma e distinta, cada sociedade de um
grupo tem de obter, em nome proprio, um rosario de inscri¢cdes, autorizacdes e registros,
além de possuir ao menos uma conta bancaria ¢ um endere¢o para recebimento de

correspondéncia.

89 V. EMMERICH, M. HABERSACK, Konzernrecht, p. 9.
90 C.CHAMPAUD, Le Pouvoir de Concentration de la Société par Actions, p. 165-194 e 244-258.
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Despesas dessa natureza, que se desdobram conforme se multiplicam as
sociedades do grupo, ndo podem ser automaticamente tratadas como secundarias ou
irrelevantes em contexto como o brasileiro, no qual, em média, cada empresa anualmente
efetua nove pagamentos de impostos e emprega 2.600 horas de atividade profissional
apenas para adimplir suas obrigacdes tributarias acessorias — o que coloca o Brasil na 150?
pior posicao a esse respeito em uma pesquisa promovida pelo Banco Mundial em que sao
avaliadas 183 nagdes’. A questdo € particularmente critica se considerarmos ainda, como
exemplo adicional, que a abertura de um novo negdcio exige cerca de 119 dias no Brasil,
enquanto que no México — para nos atermos a uma comparagao justa e razoavel — bastam

nove”.

Além disso, a sociedade pode estar sujeita a tributos ndo dedutiveis, que incidem
cumulativamente sobre uma cadeia de faturamento ou distribui¢do de lucros mais extensa.
Surge, assim, uma desvantagem comparativa em relacdo a uma empresa baseada em uma
unica sociedade e que, portanto, concentra em si mesma todos esses fluxos de recursos,

bens e servigos.

Efetivamente, operagdes que, para uma sociedade individual, sdo meramente
internas — a coleta de uma peca no estoque, a remessa de fundos de uma conta para outra, a
resposta a uma consulta por parte do departamento juridico ou a transferéncia de um
empregado de um setor para outro — quando verificadas entre duas sociedades de um
mesmo grupo representam transagdes com repercussdes externas relevantes — vale dizer,
um contrato de fornecimento, um contrato de matuo, um contrato de consultoria ou ainda a
rescisdo e celebragdo de novo contrato de emprego — todas potencialmente sujeitas a

tributacao e 6nus especificos.

Ou seja, além dos custos transacionais decorrentes do gerenciamento do
pagamento de impostos, a existéncia de varias sociedades pode frequentemente aumentar a
propria carga tributaria total. Nao ¢ por outra razdo que, historicamente, os sistemas
normativos que buscaram facilitar a formacdo dos grupos, com o objetivo de favorecer a

concentragdo empresarial, incorporaram em seus esfor¢cos normas de natureza tributaria,

91 Conforme estatisticas do Banco Mundial. WORLD BANK, Doing Business 2012 — Economy Profile:
Brazil, p. 72.
92 WORLD BANK, Doing Business 2012 — Economy Profile: Brazil, p. 9.
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que muitas vezes aproximavam o tratamento do grupo ao da sociedade isolada®.

A estrutura de grupo, contudo, implica também custos menos Obvios e mais
insidiosos. O grupo societario, por defini¢do, ¢ articulado em torno do conceito de
controle®. A aspiragdo de dominio sobre as decisdes da sociedade pode, entretanto, trazer

perdas de eficiéncia no que diz respeito a diversifica¢do dos riscos de investimento™.

O revés da moeda de tal preferéncia pela estrutura de grupo — justamente porque
baseada no controle sobre todas as sociedades envolvidas — € evidentemente uma aversao a

posi¢do de minoritario.

Um empreendedor com recursos finitos que tenha como politica possuir uma
participacdo de controle em todas as sociedades das quais seja socio, evidentemente,
podera ser acionista de um nimero menor de companhias do que aquele que —
normalmente em razdo de ambiente institucional que oferece maior prote¢do aos acionistas
nao controladores — estd em condigdes de aceitar com tranquilidade a posicdo de
minoritario. Este Gltimo, em contraste com o primeiro, tera seus recursos distribuidos de
forma mais ampla e consistente e, portanto, estard mais abrigado contra oscilagdes de

determinado setor de atividade economica ou desaventuras de uma sociedade especifica.

Tal atitude de aversdo a condicdo de minoritario se traduz, também, em
dificuldades na agregagdo de capitais para o financiamento de projetos de maior monta, o
que sujeitaria a empresa plurissocietaria a uma tedrica desvantagem comparativa em
relacdo, por exemplo, a uma companhia Unica, sob controle gerencial, capaz de mais

facilmente absorver recursos de uma multidao de investidores pulverizados.

Os exemplos aduzidos acima parecem suficientes para demonstrar que a formagao
e a manuten¢do da forma plurissocietaria implicam custos irrecuperaveis para o titular da

respectiva empresa. Nao sdo ambicdes deste trabalho estimar ou quantificar tais Onus,

93 Vide discussao do conceito de Organschaft, do direito tributario alemao, no Capitulo 2 deste trabalho.

94 Nos termos da lei acionaria brasileira, o vinculo de coligagdo também releva para a caracterizagdo do
grupo de fato (Lei 6.404/1976, artigo 245), conforme se discute no Capitulo 6. Resta, porém, o fato de
que o controle ¢ essencial para que se imprima a todas as sociedades vinculadas uma politica empresarial
comum, expressdo da vontade de um Unico sujeito.

95 “O controle nao confere apenas beneficios, por vezes ele também envolve custos. A manutengdo de um
bloco de controle, por exemplo, forca o maior acionista a ter seu investimento menos diversificado”.
Traducdo livre de: “Control does not only confer benefits: sometimes it involves costs as well.
Maintaining a controlling block, for instance, forces the largest shareholder to be not well diversified.”
in A. DYCK, L. ZINGALES, Private Benefits of Control: An International Comparison, p. 541.
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medir a eficiéncia da estrutura de grupo, nem tampouco promover qualquer forma de
analise econdmica do direito quanto a esse ponto. O aspecto mais importante, de fato, ¢
que essa estratégia de organizac¢do da atividade empresarial ndo ¢ economicamente neutra

— muito ao revés —, o que justifica a investigacdo das razdes por tras de sua adogao.

Verificando-se a existéncia dos referidos custos — e recusando-se como explicagao
a 1implausivel hipotese de que empreendedores sofisticados ajam repetida e
sistematicamente de forma irracional — é forgcoso reconhecer que a formacdo do grupo
deve, ao menos sob a perspectiva dos agentes que a promovem, trazer vantagens praticas®.
O objeto do proximo tdpico ¢ justamente indagar sobre a natureza desses possiveis

beneficios.
3.2 Funcoes e Beneficios Praticos da Estrutura Plurissocietaria

3.2.1 Instrumento de Gestiao da Empresa

Um dos fatores mais frequentemente citados como motivador da decisao de
organizar a atividade econdmica por meio de multiplos veiculos societarios ¢ a melhor
organizagdo da empresa, a partir do momento em que 0s recursos que esta movimenta
atinjam determinadas dimensdes criticas. Ou seja, argumenta-se que o grupo ¢ uma
ferramenta para a mais eficiente organizacio da macroempresa de forma

descentralizada®®.

96 “Piramides de controle devem ser valiosas para alguém ou entdo ndo seriam predominantes, como de
fato sdo, em diversas economias”. Tradugdo livre de “Control pyramids must be of value to someone or
they would not predominate as they do in many economies.” in R. MORCK, D. WOLFENZON, B.
YEUNG, Corporate Governance, Economic Entrenchment, and Growth, p. 663.

97 O Professor Comparato cita como uma dentre quatro razdes principais para a formagao dos grupos: “o
aperfeicoamento da gestdo empresarial, transformando-se cada atividade em centro de custo e lucro,
perfeitamente distinto.” in F. COMPARATO, Os Grupos Societarios na Nova Lei de Sociedades por
Agdes, p. 92. Na mesma passagem do referido artigo, o Professor Comparato cita ainda: (i) a expansao
do poder de dominio com investimentos reduzidos (estruturais piramidais), (ii) a colaboragdo entre
empresas (joint-ventures societarias) e (iii) adaptacdo formal a legislagdo dos varios paises. Esses
argumentos foram repetidos em artigo de 1994: F. COMPARATO, Die Konzerne in brasilianischen
Aktiengesetz, p. 34. Curioso notar que nao ¢ mencionada a limitagdo (compartimentagdo) da
responsabilidade, que parece ter um papel fundamental para a formacdo dos grupos e, de fato, mereceu
amplo destaque em outra obra do ilustre jurista: F. COMPARATO, Na Proto-Historia das Empresas
Multinacionais: o Banco Medici de Florenca, p. 264. Bulhdes Pedreira cita entre diversos outros fatores,
alguns dos quais sdo objeto dos topicos a seguir, a “otimizacdo do uso dos recursos” e a
“descentralizagdo ou especializagdo de atividades.” in J. PEDREIRA, Sociedades Coligadas,
Controladoras e Controladas, p. 1933-1934.

98 “Dado que ndo existe nenhum limite para o tamanho de uma sociedade, as razées para a formagdo de
entidades separadas devem ser outras e podem ser o resultado de motivos empresariais legitimos, como
a criagdo de uma divisdo com autonomia gerencial”. Traducdo livre de: “Since there is no limit to the
size of a company, the reasons for forming separate entities lies elsewhere and may be for legitimate
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Em sua acepcdo mais ampla, tal afirmacdo ¢ extremamente genérica e perde boa
parte de seu poder explicativo, uma vez que passa a abarcar todas e quaisquer potenciais
vantagens que os grupos oferecem para o desenvolvimento estruturado de uma atividade
empresarial, inclusive os aspectos discutidos mais adiante neste capitulo, como a

compartimentag@o do risco.

Em sentido estreito, por outro lado, o argumento diz respeito apenas a utilizagao
da estrutura plurissocietaria enquanto instrumento de gestdo interna da empresa. Ou seja,
traduz-se na ideia de que os agentes formariam os grupos de sociedades porque estes
permitiriam a administragdo mais eficiente do quotidiano de grandes empresas, ao
segmenta-las em unidades menores que podem ser mais facilmente supervisionadas e

controladas.

E evidente que, em diversos cendrios, a reparticio de atividades entre multiplas
sociedades pode, efetivamente, ser conveniente a gestdo da atividade econdmica
organizada, especialmente quando se trata de colaboracdo empresarial (joint-venture) que
exija uma clara identificacdo e isolamento dos resultados da empreitada comum. Este
elemento, porém, ndo tem as feigdes de forca preponderante por tras da formacdo dos

grupos e parece ter seu papel frequentemente sobrevalorizado.

A divisdo de uma organizacdo empresarial em unidades menores, com a atribui¢ao
de competéncias e poderes especificos a distintos gestores e departamentos, de acordo com
critérios funcionais e territoriais, pode ocorrer de forma totalmente interna a uma unica
sociedade. E em tal 4mbito estritamente “intimo”, com menor probabilidade de ofensa aos
interesses de terceiros, que o direito societario oferece a mais ampla e desembaracada

liberdade aos socios para a formatagdo da ordem social interna®.

Qualquer empresa monossocietaria de médio ou grande porte organiza sua gestao

business reasons such as creating a division with managerial autonomy.” in J. DINE, The Governance
of Corporate Groups, p. 62.

99 “A diferenciagdo entre a esfera societaria interna e as relagées externas do grupo pertence a estrutura
essencial de quaisquer normas que disciplinam coletividades e, portanto, também no que se refere ao
direito societario. Nas relagées internas, os vinculos juridicos entre o ente associativo e seus membros e
entre os associados devem ser disciplinados por eles proprios”. Tradugao livre de: “Die Unterscheidung
zwischen der gesellschafisinternen Binnensphdre und den AufSenbeziehungen der Gruppe gehort zu den
Seinsstrukturen jedes Gemeinschafis- und deshalb auch des Gesellschafisrechts. Im Innenverhdltnis gilt
es die Rechtsbeziehungen zwischen dem Verband und seinen Mitgliedern und zwischen den
Gesellschaftern selbst zu regeln.” in H. WIEDEMANN, Gesellschaftsrecht, Band I, p. 83.
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interna através de cargos, comissdes, regras, manuais e procedimentos que sdo claramente
seguidos — amitde temidos — por seus empregados ¢ administradores, ainda que no mais

das vezes sequer estejam refletidos em seus atos constitutivos.

Sob o manto de um mesmo veiculo societario, uma empresa pode serenamente
desmembrar-se em multiplas unidades, ndo apenas geograficamente — ou seja, por meio do
estabelecimento de filiais — mas também por setor, tanto no que diz respeito a atividade a
ser realizada — setor de pesquisa, setor de produgdo, recursos humanos, departamento de
vendas etc. — quanto aos respectivos mercados que busca atender — atacado versus varejo,

produtos infantis versus produtos para adultos.

Tal fracionamento do monitoramento sobre a atividade € quase sempre
complementado por uma complexa cadeia de comando, com precisa reparticao de fungdes
e competéncias. Nao ¢ por acaso que organogramas com especificacdo da hierarquia da
empresa — frise-se, da empresa e ndo da sociedade — sejam, mais do que uma imagem
frequente no universo empresarial, um absoluto lugar-comum, quase tdo iconico quanto os

graficos de linha do desempenho economico.

Essas formatacdo e proje¢do do poder interno ndo apenas prescindem da
constituicdo de diversas sociedades como, amiude, desconsideram a existéncia
formalmente distinta das vérias entidades, sobrepondo-se em termos praticos as respectivas
regras estatutarias. E o caso, por exemplo, da grande multinacional que nomeia um
profissional de médio nivel hierdrquico para ser formalmente o administrador de uma
sociedade controlada. Tal administrador, mais cioso de seu emprego do que de seu cargo —
e estando, na maioria das vezes, a continuidade de ambas as posi¢des permanentemente
sujeita a vontade da sociedade controladora — tendera a cumprir fielmente as diretrizes que
receber ¢ a ndo tomar iniciativas proprias individuais, ndo importando a autoridade que o
estatuto social lhe possa formalmente conferir. Ou seja, a organizacdo das fungdes no
interior empresa pode ocorrer independentemente — e até mesmo a despeito — da estrutura

plurissocietaria.

Além da questdao da cadeia de comando, ¢ também comum a pratica de se manter
diversos registros contabeis separados e paralelos no ambito de uma unica sociedade, em
funcdo de suas diferentes finalidades, legais e gerenciais. Assim, especialmente com a

difusdo dos computadores pessoais, tornou-se praxe corriqueira manter registros separados
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sobre rentabilidade de uma especifica linha de produtos ou performance financeira de uma

determinada filial'®.

Todos esses exercicios de segmentagdo da empresa para fins exclusivamente
gerenciais podem, em principio, ser implementados por meio de mecanismos internos, que
ndo apenas prescindem da constitui¢ao de diversas sociedades como evitam embaragos
legais tais como o dever de publicidade ou a tutela de credores — na auséncia de acionistas

externos — em situagdes de conflito de interesse.

A reparticdo da atividade empresarial em multiplas sociedades pode certamente
facilitar a sua gestdo, uma vez adquirida certa dimensao extraordinaria. Ela permite que o
empreendedor se valha de mecanismos definidos pela propria lei para compartimentar as
suas atividades. Ou seja, evita que o empresario tenha de riscar linhas divisérias ja
solidamente tracadas pelo direito positivo. Contudo, ainda que util, a estrutura
plurissocietaria ndo é essencial para tal fim e a mera questdo organizacional ndo parece

capaz de justificar, por si s0, a forte tendéncia a formacao dos grupos de sociedades.

3.2.2 Adaptacio a Requisitos e Obstaculos Legais

Uma razdo pratica mais determinante — e, portanto, mais convincente — do que a
simples organizagdo da empresa para justificar a formagdo dos grupos ¢ a adaptagdo

estratégica do empreendedor a requisitos e obstaculos legais.

Nessa seara, merece destaque a constituigdo, por parte de empresas que
internacionalizam as suas atividades, de sociedades controladas regidas pelo direito de
cada uma das pragas em que decidem atuar de forma permanente. Com efeito, conforme ja

assinalado no capitulo anterior, desde os tempos do Banco Médici, o grupo de sociedades

100 Nos Estados Unidos, verifica-se inclusive o fendmeno da emissdo de valores mobiliarios atrelados a
segmentos especificos de uma tinica sociedade-conglomerado (tracking stocks). Esse exemplo confirma
o fato de que a compartimentacdo de atividades e ramos de negocios no dmbito exclusivamente interno
de um unico ente societario pode, em principio, ser tdo profunda e detalhada (inclusive no que diz
respeito a contabilizagdo de resultados) a ponto mesmo de produzir efeitos nas relagdes com terceiros,
inclusive com desdobramentos sobre o mercado de capitais e a poupancga popular. “[...] diversos
conglomerados estadunidenses emitiram recentemente tracking stocks, que sdo agoes cujos dividendos
estdo vinculados a uma unica divisdo do conglomerado.”. Tradugdo livre de: “[...] many U.S.
conglomerates have recently issued tracking stocks. These are stocks whose dividends are tied to a
single division of the conglomerate.” in R. MORCK, D. WOLFENZON, B. YEUNG, Corporate
Governance, Economic Entrenchment, and Growth, p. 673. Sobre a introducdo do instituto na Italia e
suas vantagens: M. VENTORUZZO, Experiments in Comparative Law: The Recent Italian Reform and
the Dubious Virtues of a Market for Rules in the Absence of Effective Regulatory Competition, p. 175.
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representa um dos instrumentos mais tipicos da empresa multinacional.

A disponibilidade de um veiculo societdrio plenamente integrado a realidade
juridica na qual o “forasteiro” dé seus primeiros passos traz consigo diversas vantagens. A
primeira delas ¢ a redugdo dos custos de transagdo nos negocios celebrados com
empresarios locais. Para nos atermos a banal exemplo, ¢ muito mais facil ¢ menos
dispendioso para um empresario brasileiro solicitar & competente Junta Comercial copia
dos atos constitutivos de uma sociedade limitada, controlada por grupo estrangeiro, para
verificar se aquela existe, se esta regularmente registrada e se foi adequadamente
representada em determinado contrato, do que obter informagdes anédlogas relativas a uma

sociedade estrangeira.

Além disso, a lei local pode exigir do investidor estrangeiro permissdes especiais,
tal como a j4 citada autorizacdo do Poder Executivo, nos termos do artigo 1.134 do Codigo
Civil de 2002, que podem ser facilmente contornadas por meio da constituicdo de uma

sociedade controlada no pais alvo.

A estruturacdo da atividade empresarial em uma rede de diversas sociedades,
todas sob controle comum mas com sedes em diferentes jurisdi¢cdes, permite, ademais, o
aproveitamento estratégico dos tratados, regras fiscais e beneficios de cada Estado (treaty

191" Assim, por exemplo, se uma companhia com sede no pais 4 deseja celebrar

shopping
vultoso contrato com cliente estabelecido no pais C, mas verifica que ndo existem
convengdes em matéria de bitributacdo entre tais Estados, ela pode preferir que a operacao
seja realizada por — ou com a intermediagdo de — sua sociedade controlada, do pais B, que

possui acordos validos tanto com 4 quanto com C.

Em alguns casos, determinado ramo dos negocios da empresa pode estar sujeito a
rigorosa regulamentacdo, de forma que a segregacdo de atividades ndo sujeitas a tal

controle estatal em uma entidade separada pode trazer flexibilidade e redugdo de custos,

101 “Estratégias internacionais de elisdo regulatoria envolvem, essencialmente, a escolha de um
ordenamento conveniente no qual criar uma entidade juridica, tal como uma companhia, sociedade de
pessoas ou um trust, que pode ser usado como veiculo para se deter ativos ou através do qual canalizar
operagoes”. Traducdo livre de: “International regulatory avoidance strategies essentially entail
choosing a convenient jurisdiction in which to create a legal entity, such as a corporation, partnership
or trust, which can be used as vehicle to own assets or through which to channel transactions.” in S.
PICCIOTTO, Regulating Global Corporate Capitalism, p. 92.
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aumentando inclusive o valor de mercado da subsidiaria ativa no setor livre de restrigdes'*.

Tais vantagens, certamente determinantes em inimeras situagdes, ndo sdo capazes
de explicar, porém, a formagdo de grupos cuja atividade ¢ limitada ao territorio de um
unico Estado — ndo raros em paises como o Brasil, com dimensdo continental — ¢ em
contextos em que ndo se vislumbra relevante pressdo regulatoria para adogcdo dessa
estrutura. A adequacdo ao pano de fundo regulatério em que a empresa deverd atuar &,

portanto, explicacdo possivel, mas ndo exclusiva ou suficiente para a formagdo dos grupos.

3.2.3 Acumulacio de Poder com Investimento Reduzido

A afirmagdo do principio majoritario, tal como se acenou no capitulo anterior,
ensejou situagdo em que determinados acionistas ou administradores — conforme o controle
seja majoritario, minoritario ou gerencial — t€ém o poder-dever de gerir bens de terceiros —
vale dizer, bens da companhia que redundam, em ultima instancia, em expectativas e

direitos dos demais acionistas — como se proprios fossem'®.

A estrutura de grupo permite levar essa dissociagdo entre propriedade e controle

do capital as suas ultimas consequéncias e, com efeito, ¢ muitas vezes adotada com o

102 M. EISENBERG, The Structure of the Corporation — A Legal Analysis, p. 280. Apenas como exemplo,
pode se mencionar o fato de as institui¢des financeiras no Brasil ndo podem voluntariamente adquirir
imodveis ndo destinados ao uso proprio (Lei 4.595/1964) e, mesmo se para aplicagdo em suas atividades,
nao podem deter prédios e terrenos em valores superiores ao seu capital realizado e reservas. Se
quiserem, portanto, investir em imdveis para uso de terceiros, os acionistas de um banco devem, em
principio, constituir uma nova sociedade. Galgano aponta a esse respeito, relativamente a experiéncia
italiana: “Uma companhia de seguros ndo pode, enquanto tal, desenvolver atividade bancaria, nem
pode tampouco um banco desenvolver atividade de oferta de seguros, a estas, porém, é consentido o
exercicio indireto da atividade por meio de participagdo de controle tendo por objetivo a constitui¢do
de um conglomerado financeiro. E possivel, deste modo, constatar como a empresa de grupo pode
superar, ao menos no campo da conglomeragdo financeira, fronteiras ndo superdveis pela empresa
isolada”. Tradugdo livre de: “Una compagnia di assicurazione non puo, in quanto tale, intraprendere
l'esercizio diretto di attivita bancaria, né puo una banca intraprendere l'esercizio diretto di attivita
assicurativa, ad esse ne é, tuttavia, consentito l'esercizio indiretto, per il tramite di una partecipazione
di controllo, rivolta a costituire una conglomerata finanziaria. E dato, a questo modo, di constatare
come [l'impresa di gruppo possa superare, quanto meno nel campo della conglomerazione finanziaria,
frontiere non superabili dall'impresa singola.” in F. GALGANO, Direzione e Coordinamento di Societa
— Art. 2497-2497 septies, p 216. No mesmo sentido, enfatizando o fracionamento societdrio como
estratégia para lidar com restricdes regulatorias no setor financeiro: M. EISENBERG,
Megasubsidiaries: The Effect of Corporate Structure on Corporate Control, p. 1580.

103 “O controle ¢é o direito de dispor dos bens alheios como um proprietario. Controlar uma empresa é
deter o controle dos bens que lhe estdo afeitos (direito de deles dispor como um proprietario) de tal
sorte que se seja capaz de dirigir a sua atividade econémica”. Tradugdo livre de: “Le contréle est le
droit de disposer des biens d'autrui comme un propriétaire. Controler une entreprise c'est détenir le
controle des biens qui lui ont été affectés (droit d'en disposer comme un propriétaire) de telle sorte que
l'on soit maitre de diriger son activité économique” in C. CHAMPAUD, Le Pouvoir de Concentration
de la Société par Actions, p. 161.
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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 concentracdo da propriedade acionaria e mercados de capitais ainda ndo

plenamente desenvolvidos'™.

Um dos caminhos mais tipicos por meio dos quais o grupo € utilizado para tal fim

¢ o da constitui¢do de estruturas piramidais ou em cascata'”

. Entre a companhia holding de
comando e as sociedades efetivamente operacionais s3o interpostas diversas sociedades
intermediarias, em cada uma das quais o controlador det¢ém a parcela de capital
estritamente necessaria para determinar o seu voto na assembleia da sociedade controlada
que esta imediatamente “abaixo” na cadeia, atribuindo-se o restante das a¢cdes em cada um

dos diversos degraus societarios da estrutura grupal a acionistas externos.

Assim, detendo ndo mais do que metade mais uma das a¢des da companhia que se

104 Ainda que com ressalvas quanto a disponibilidade e a consisténcia dos dados a esse respeito, Khanna e
Yafeh conjecturam que: “Uma possivel justificacdo logica para a superioridade e predomindncia da
forma de grupo em mercados emergentes é que a estrutura de grupo isola o acionista controlador da
pressdo de investidores institucionais e de tomadas de controle e confere controle e influéncia
economica incontestaveis com limitado investimento de capital”. Tradugdo livre de: “A possible
rationale for the superiority and predominance of the group form in emerging markets is that the group
structure insulates the controlling shareholder from institutional investor pressure and takeovers, and
bestows control and economic influence undisputed with limited capital investment.” in T. KHANNA, Y.
YAFEH, Business Groups in Emerging Markets: Paragons or Parasites?, p. 341.

105 A praxe ja era amplamente difundida nos Estados Unidos quando Berle e Means publicaram seu classico
estudo sobre o poder de controle: “No esfor¢co de manter o controle sobre uma companhia sem a
propriedade da maior parte de suas agoes, foram desenvolvidos varios mecanismos legais. Destes, um
dos mais importantes entre as sociedades de grande porte ¢ o instrumento da 'estruturagdo piramidal'.
Ele envolve a propriedade da maior parte do capital de uma sociedade que, por sua vez, detéem a maior
parte das ag¢oes de uma outra — um processo que pode ser repetido varias vezes. Por meio deste método,
entrincheira-se legalmente uma participacdo correspondente a pouco mais do que um quarto, um
oitavo, um dezesseis avos ou ainda menos do ente final a ser controlado. [...] O proprietdrio de fra¢do
majoritaria do capital da sociedade no dpice da piramide pode ter um controle quase tdo completo
sobre toda a propriedade quanto o proprietario unico, ainda que seja titular de participacdo inferior a
um por cento do total”. Tradugdo livre de: “In the effort to maintain control of a corporation without
ownership of a majority of its stock, various legal devices have been developed. Of these, the most
important among very large companies is the device of 'pyramiding.’ This involves the owning of a
majority of the stock of one corporation which in turn holds a majority of the stock of another — a
process which can be repeated a number of times. An interest equal to slightly more than a quarter or an
eighth or a sixteenth or an even smaller proportion of the ultimate property to be controlled is by this
method legally entrenched. [...] The owner of a majority of the stock of the company at the apex of the
pyramid can have almost as complete control of the entire property as a sole owner even though his
ownership interest is less than one per cent of the whole.” in A. BERLE, G. GARDINER, The Modern
Corporation and Private Property, p. 69. Sobre o mesmo tema: F. COMPARATO, Os Grupos
Societarios na Nova Lei de Sociedades por A¢des, p. 92. “[...] a piramida¢do de sociedades é
instrumento para concentrar o poder de controle de uma empresa (ou de um conjunto de empresas) com
o minimo de aplica¢do de capital” in J. PEDREIRA, Sociedades Coligadas, Controladoras e
Controladas, p. 1924.
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encontra na posi¢cdo de vértice, o controlador decide o voto de todas as agdes que esta
ultima detém na sociedade que controla imediatamente, o que por sua vez permite o
direcionamento dos votos desta ultima em suas proprias controladas e assim por diante.
Desse modo, o controlador pode determinar os rumos de enorme volume de recursos,

tendo por base investimento extremamente baixo, em termos proporcionais.

E possivel que se verifique, portanto, com apenas duas ou trés repeticdes dessa
manobra, uma despropor¢ao entre o investimento total do controlador no negocio e a
possibilidade de controle muito mais significativa do que aquela presente na companhia
que emita acdes preferenciais sem direito a voto até o limite legal de 50%, nos termos do
artigo 17 da Lei 6.404/1976 — a qual pode ser controlada por s6cio que tenha apenas pouco

mais de um quarto do capital total'*'?’.

Mesmo que todas as sociedades envolvidas tenham suas agdes representadas
exclusivamente por agdes ordindrias, bastaria uma estrutura composta por quatro niveis (ou
degraus) distintos para permitir ao controlador o dominio sobre a totalidade da empresa
plurissocietaria por meio do aporte de pouco mais de 6,25% dos recursos que nela foram

imobilizados.

Os acionistas externos se tornam, ao mesmo tempo, uma grande maioria

econdmica e uma insignificante minoria politica.

Além de ser uma ferramenta para a conquista de posicdo dominante sobre as
sociedades agrupadas, a estrutura de grupo também pode servir como instrumento para a

estabilizagdo de um bloco de controle ja existente'™

. Assim, por exemplo, podemos
imaginar a sociedade a, que tem como acionistas, de um lado, a sociedade X, detentora de
40% do capital social, e de outro as pessoas naturais e parentes entre si 4, B, C e D, cada

um deles titular de 15% das a¢des da companhia.

Conjuntamente, as pessoas naturais 4, B, C e D perfazem um bloco de controle.

Porém, caso qualquer um deles (ou respectivos herdeiros) se alie a sociedade X, formar-se-

106 Ou mais de 16,66% do capital social para as sociedades anonimas constituidas anteriormente a reforma
da Lei 6.404/1976 em 2001, nos termos da Lei Federal 10.303 do mesmo ano.

107 Para uma ilustra¢do bastante elucidativa desse tipo de estrutura: R. MORCK, D. WOLFENZON, B.
YEUNG, Corporate Governance, Economic Entrenchment, and Growth, p. 663.

108 T. CANELLAS, R. LEAL, Evolugdo e Estrutura de Controle das Empresas Ligadas na Bovespa entre
2004 ¢ 2006, p. 13.
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a um novo bloco de controle. Para evitar qualquer “deser¢cao” ou fragmentacdo de seu
bloco de controle, A, B, C e D podem conferir suas acdes representativas do capital social
de o para a companhia ¥, uma sociedade /olding constituida especificamente para esse fim.
Assim, cada uma das pessoas naturais terd 25% do capital social de Y, e esta ultima sera

inquestionavelmente a acionista controladora de a.

O grupo pode também ser utilizado para resguardar politicamente a posi¢ao do
acionista controlador por vias menos transparentes, muitas das quais ja foram objeto de
disciplina legal especifica na maior parte dos Estados. E o caso, por exemplo, das
participacdes reciprocas. Apenas como exemplo, um acionista que controle a maioria dos
votos, mas ndo em numero suficiente para alcangar quérum qualificado previsto no
estatuto de companhia fechada para uma deliberacdo especifica, poderia fazer com que
uma controlada indireta subscrevesse as agdes da holding e exercesse o voto no sentido por

ele desejado.

Vale notar que, além da relagdo entre acionistas controladores e minoria social, o
grupo também interfere no equilibrio de poder entre acionistas em geral e
administradores'®”. Se as atividades da empresa sdo fracionadas em diversas sociedades,
muitas das decisdes que caberiam diretamente aos acionistas em uma estrutura de
conglomerado (sociedade Unica) — tais como todas as deliberagdes das controladas
compreendidas no rol do artigo 136 da Lei 6.404/1976 — passam a ter como filtro
inevitdvel a administracdo, uma vez que ¢ o 6rgdo administrador quem, em nome da
companhia, exerce as prerrogativas de socio, notadamente o direito de voto nas sociedades

por ela controladas.

Na realidade brasileira, em que os administradores podem ser destituidos ad

nutum a qualquer tempo e na qual ndo esta disseminada a estrutura de controle gerencial ''°,

109 O Professor Comparato cita o interessante caso Aiple v. Twin City Barge & Towing Co. (143 N.W.2d
374-1966), julgado nos Estados Unidos, em que os administradores buscaram contornar o quérum de
deliberacdo correspondente a dois tercos dos votos, posto como requisito para a aprovacao de aumentos
do capital social — uma vez que enfrentavam a resisténcia de minoritario detentor de mais de um tergo
das agdes —, realizando através de uma sociedade controlada operagdes com o mesmo efeito econdmico.
F. COMPARATO, C. SALOMAO FILHO, O Poder de Controle na Sociedade Anénima, p- 145.
Amparado no carater extraordinario das operagdes de aumento do capital social, a Suprema Corte de
Minnesota decidiu por maioria, em 22 de junho de 1966, manter a decisdo do juiz a quo que reconheceu
tal operagdo como fraude aos direitos atribuidos pela lei ao acionista minoritario.

110 Como salienta o Professor Eduardo Secchi Munhoz, os administradores ainda sdo, no Brasil, a longa
manus do acionista controlador. E. MUNHOZ, Desafios do Direito Societario Brasileiro na Disciplina
da Companhia Aberta: Avaliag¢do dos Sistemas de Controle Diluido e Concentrado, p. 126. Assevera o
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essa questdo € menos critica, mas pode de qualquer forma ser relevante em contextos

especificos.

Outro aspecto relevante a ser considerado ¢ o fato de que o controlador pode
utilizar a estrutura de grupo como verdadeira estratégia de divide et impera. O grupo
desfavorece a coordenagao da minoria politica que representa a maioria economica. Assim,
por exemplo, comparados com os preferencialistas de uma tnica companhia, os acionistas
externos de uma estrutura piramidal — segregados em cada uma das sociedades agrupadas —
possuem interesses menos homogéneos (possivelmente até conflitantes). Por serem
investidores da mesma empresa, mas ndo da mesma companhia, ndo podem unir forgas
para se valer de prerrogativas como aquelas previstas nos artigos 105, 123, alinea “d”, 141,
§ 4°, 11 ou 157, § 1° da Lei 6.404/1976. Pelas mesmas razodes, seus interesses podem

facilmente estar contrapostos em muitas situacdes concretas.

Também nas situagdes tratadas neste topico, porém, a explicagdo para a formacao
dos grupos ¢ convincente, mas nao exaustiva ou determinante. A busca da potencializagdao
do poder politico ndo parece, por exemplo, justificar, por si s6, a formacao dos grupos
sujeitos ao controle totalitdrio do mesmo acionista ou bloco de acionistas — apesar de,
como apontado, ter um potencial impacto no raio de acdo dos administradores das

respectivas sociedades.

Em estudo de 2006, Heitor Almeida e Daniel Wolfenzon argumentam, com efeito,
que a simples manuten¢do do poder de controle com investimentos reduzidos ndo parece
explicar a intensidade e a difusdo das estruturas piramidais de controle. Tal conclusao se
baseia em observagdes estatisticas que indicam que (i) estruturas piramidais ocorrem
mesmo em certos casos em que nao parece existir acentuada dissociagdo entre controle e
propriedade do capital e (ii) empreendedores que recorrem a tais estruturas nao parecem
utilizar com a frequéncia e intensidade esperadas determinados mecanismos (tais como as
acOes sem direito a voto), que seriam alternativas supostamente mais simples para a

conservagdo do controle societario com o0 menor investimento possivel'".

Professor Calixto Salomao Filho que “No Brasil é extrema a concentragdo acionaria |...] Assim sendo,
¢é impossivel imaginar em hipoteses normais um controle administrativo sem sentido proprio, i.e., em
auséncia de um controlador ativo.” in F. COMPARATO, C. SALOMAO FILHO, O Poder de Controle
na Sociedade Anénima, p. 75-76.

111 H. ALMEIDA, D. WOLFENZON, A4 Theory of Pyramidal Ownership and Family Business Group,
p- 2638.
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Cumpre, portanto, analisar possiveis fundamentos praticos adicionais e

complementares para a ampla difusdo da empresa plurissocietaria.

3.2.4 Ambiente Institucional Adverso

No campo da andlise econdmica, existe um numero consideravel de estudos que
buscam estabelecer uma correlacdo entre a prevaléncia do grupo de sociedades —
principalmente em contraposicao a propriedade aciondria altamente dispersa, mas também
em contraste a formag¢do de conglomerados monossocietarios — e ambientes institucionais
que ndo oferecem adequada seguranga em termos de respeito aos contratos, incluindo a

protecdo aos interesses de acionistas minoritarios''?,

De acordo com essa visdo — que naturalmente comporta inimeras variagdes e
nuances, cuja catalogacao foge do escopo deste trabalho —, em Estados nos quais a tutela
da posi¢ao de investidores e financiadores € relativamente pouco eficaz, forma-se uma
espécie de circulo vicioso. Acionistas controladores ndo apenas estdo mais protegidos
contra abusos de seus consdcios, mas possuem eles proprios mais amplas oportunidades
para capturar beneficios privados dos demais acionistas — pratica conhecida como
“tunneling”'”. Em fun¢do disso, investidores externos passam a exigir prémios de risco
mais elevados como condigdo para aceitarem assumir a posi¢ao de acionistas minoritarios

ou mesmo conceder empréstimos em favor das companhias.

Por sua vez, o mercado financeiro desfavoravel compele as empresas ao
autofinanciamento de suas atividades — também chamado de “mercado de capitais

interno” ! —

, 0 que apenas pode ser eficaz em estruturas de alta concentragdo empresarial,
nas quais o mesmo grupo de acionistas controla empresas ativas em diferentes ramos de
atividade e com distintos graus de maturagdo de seus respectivos investimentos e desloca
recursos de um setor para o outro, de acordo com seus objetivos estratégicos. A titularidade

de participagdo em varias empresas, somada ao grande nimero de operagdes entre partes

112 Apenas como exemplos: A. DYCK, L. ZINGALES, Private Benefits of Control: An International
Comparison. T. KHANNA, Y. YAFEH, Business Groups in Emerging Markets: Paragons or Parasites?.
R. MORCK, D. WOLFENZON, B. YEUNG, Corporate Governance, Economic Entrenchment, and
Growth. H. ALMEIDA, D. WOLFENZON, A Theory of Pyramidal Ownership and Family Business
Group.

113 R. MORCK, D. WOLFENZON, B. YEUNG, Corporate Governance, Economic Entrenchment, and
Growth p. 678.

114 T. KHANNA, Y. YAFEH, Business Groups in Emerging Markets: Paragons or Parasites?, p. 303.
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relacionadas, aumenta o ntimero de situagdes de conflito de interesse e o risco de prejuizo

para os acionistas externos, o que alimenta e intensifica todo o processo.

O poder e a capacidade de mobilizag¢ao de recursos do grupo podem ser utilizados
para fazer frente a outras deficiéncias do mercado, ndo diretamente relacionadas a questao
do financiamento. E o caso, por exemplo, de estruturas de treinamento comuns a todo o
grupo, que buscam compensar a auséncia de disponibilidade de mao de obra qualificada no

pais em que as diversas sociedades agrupadas atuam.

Outro aspecto extremamente relevante ¢ o fato de que, em paises com ambientes
institucionais adversos, boas relagdes 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 diferenca entre a obtencdo ou nao de
licengas, autorizagdes, rentincias fiscais e financiamento publico (crédito direcionado)'.
Empresas de maior porte — como costuma ser o caso das empresas plurissocietdrias —
costumam estar melhor posicionadas para ter maior poder de barganha em face do Estado e

de outros agentes.

Aldo Musacchio argumenta, por exemplo, que a forte concentracdo da
propriedade das companhias brasileiras, nas maos de grupos familiares ou do Estado, a
partir das décadas de 1930 e 1940 — subsequentemente a decadéncia do mercado de
capitais vivida entre o final do Século XIX e o inicio do Século XX — teve como
fundamento ndo apenas questdes econOmicas, mas a maior for¢a politica dessas novas
estruturas empresariais, mais aptas a lidar com cenario de dirigismo econdémico que entao

se desenhava''é.

115 “[...] as empresas que mais doaram a candidatos vencedores conseguiram acesso preferencial a um
recurso relativamente escasso no Brasil: capital financeiro. [...] Quem mais doou para a campanha de
politicos vencedores conseguiu obter mais recursos financeiros em um periodo subsequente” e
“Havendo restri¢do de financiamento e melhores condi¢oes de empréstimo em segmentos escolhidos,
apenas uma fragdo dos empreendimentos privados verd a luz do dia. Isso afetard principalmente
empresas de menor porte e sem acesso aos recursos direcionados.” in S. LAZZARINI, Capitalismo de
Lagos: Os Donos do Brasil e suas Conexoes, p. 47 € 49.

116 Trecho ja citado. “Os empreendedores brasileiros acabaram formando grandes e diversificados
conglomerados (grupos) com propriedade altamente concentrada em fungdo de razoes estratégicas que
dizem respeito tanto a questoes economicas — eles sdo uteis para superar muitas falhas de mercado — e
politicas — eles sdo influentes maquinas de lobby com porte suficiente para fazer frente a poderosos
sindicatos”. Tradugdo livre de: “Brazilian entrepreneurs ended up forming large, diversified
conglomerates (grupos) with highly concentrated ownership for strategic reasons that have to do both
with economics — they are helpful for overcoming many market failures — and politics — they are
influential lobbying machines with sufficient clout to counter the powerful labor unions.” in A.
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No fundo, parece que estamos diante de uma incidéncia especifica dos principios
gerais ja delineados por Coase: sdo os custos de transagdo que determinam as fronteiras

7 Quanto mais hostil — leia-se custoso — o ambiente externo

entre o mercado e a empresa
de negocios, mais internalizadas serdo as operagdes econdomicas. Nessa equagdo, o grupo,
de acordo com o seu maior ou menor grau de integragdo vertical, poderia ser considerado,
do ponto de vista puramente econdmico, como uma estrutura hibrida, em que as operagdes

internas a empresa se revestem de feigdes de transagdes realizadas no mercado'*'".

Apesar de se verificar forte correlacdo entre ambiente institucional adverso e a
existéncia dos grupos, parece que estamos diante fatores que ndo sdo, direta e

imediatamente, causa e consequéncia um do outro.

As conclusdes de tais estudos fornecem explicagdes plausiveis a tendéncia,

amplamente observada, de concentragdo empresarial e de autofinanciamento da atividade

MUSACCHIO, Experiments in Financial Democracy — Corporate Governance and Financial
Development in Brazil — 1882-1950, p. 236.

117 “A principal razdo pela qual é lucrativo estabelecer uma empresa parece ser o fato de que existe um
custo na utilizagdo do mecanismo de precos”. Tradugdo livre de: “The main reason why it is profitable
to establish a firm would seem to be that there is a cost of using the price mechanism.” in R. COASE,
The Nature of the Firm (1937), p. 21.

118 “A ubiquidade e diversidade dos grupos empresariais tornam fascinante o estudo dessa institui¢do.
Conceitualmente, essa forma organizacional hibrida entre empresa e mercado pode trazer nova luz para
a teoria da empresa e seus confins”. Tradugdo livre de: “The ubiquity and diversity of business groups
make the study of this institution fascinating. Conceptually, this hybrid organizational form between firm
and market can shed new light on the theory of the firm and its boundaries.” in T. KHANNA, Y.
YAFEH, Business Groups in Emerging Markets: Paragons or Parasites?, p. 333.

119 O grupo como entidade que transita entre mercado (decisdes pautadas pelo mecanismo do prego) e
organizagdo (decisdes orientadas por coordenacdo hierarquica) ¢ um conceito bastante presente nos
estudos de Gunther Teubner: “[...] o direito dos grupos define os limites entre mercado e organiza¢do e,
assim, (co)produz novos objetos de orientagdo [objetos de incidéncia de normas programaticas], aos
quais, apenas a partir de entdo, podera se vincular uma regulamentagdo externa.” e “Por meio de uma
proibicao, refor¢ada por sang¢des, da adogdo da forma hibrida do grupo de fato, buscou-se obrigar as
empresas a uma clara separa¢do entre mercado e organizagdo: ou real autonomia da empresa
dominada ou a sua absor¢do na unidade organizacional do grupo regulado por convengdo ou,
alternativamente, formado pela operagdo de integragdo [Eingliederung]”. Tradugdo livre de: “[...]
definiert das Konzernrecht die Grenzen von Markt und Organisation und (ko-)produziert damit neue
Steuerungsobjekte, an die externe Regulierungen iiberhaupt erst ankniipfen kénnen.”; e “Mit einem
sanktionsbewehrten Verbot der hybriden Form des faktischen Konzerns hatte man die Unternehmen zur
klaren Trennung von Markt und Organisation zwingen wollen: entweder reale Marktautonomie der
abhdngigen Unternehmen oder deren Aufgehen in der Organisationseinheit des Vertrags- bzw.
Eingliederungskonzerns.” in G. TEUBNER, Die ,, Politik des Gesetzes ““ im Recht der Konzernhaftung —
Plidoyer fiir einen sektoralen Konzernduchgriff, respectivamente, p. 264 e 268. Em trabalho posterior,
Teubner argumenta que algumas estruturas de grupo representariam um terceiro género de condugédo da
atividade produtiva, que emergiria de forma autopoiética e transcenderia tanto o mercado quanto a
organizagdo. E importante, porém, sublinhar que a analise do ilustre professor estava concentrada nos
grupos fluidos e transitorios organizados na forma de rede ¢ ndo nos grupos de subordinagdo sujeitos a
controle estavel. G. TEUBNER, The Many-Headed Hydra: Networks as Higher-Order Collective
Actors, p. 47.
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produtiva em ambientes institucionais adversos. Tais andlises, porém, ndo abordam — sendo
de forma indireta, mediata e secundaria — a razdo pela qual o referido processo de
concentragdo, com todas as consequéncias que encerra, se articula preponderantemente por
meio da empresa plurissocietaria e ndo através de conglomerados monossocietarios.
Demonstrar que o ambiente adverso favorece a concentracdo econdmica ndo significa
elucidar a razdo pela qual esta tende a ocorrer por meio da formacao de grupos de
sociedades. Conforme ja se argumentou, ndo existe motivo a priori para que o aumento do

tamanho da empresa conduza obrigatoriamente a ado¢ao da estrutura plurissocietaria.

Este aspecto, provavelmente menos relevante para a investigacdo puramente

13

econdmica, voltada sobretudo ao vago conceito de “firm”, €, ao revés, extremamente
importante para a andlise juridica e para o direito societario. Nesse sentido, resta a ser

preenchido um anel da cadeia de explicagdes.

3.2.5 Limitacdo da Responsabilidade e Compartimentacio Patrimonial

Dentre todas as razdes comumente citadas como justificadoras da escolha pela

estrutura plurissocietaria, aquela que parece mais critica, determinante e de aplicagdo geral

¢ a limitagdo da responsabilidade'**'*'.

120 “O primeiro objetivo que se busca com a formagdo do grupo é a separagdo dos riscos conexos a cada
setor ou a cada mercado: cada sociedade do grupo é, perante terceiros, um sujeito de direito distinto
das outras sociedades do mesmo grupo, cada uma delas responsavel pelas dividas que assumiu, ndo
responsavel pelas dividas assumidas pelas outras sociedades, para as quais estas sdo, juridicamente,
dividas de outrem. O beneficio da responsabilidade limitada, proprio das sociedades por agdes, é desse
modo_usufruido na medida mais ampla possivel.” Tradugdo livre de: “Il primo obiettivo cui la
formazione di un gruppo mira ¢ la separazione dei rischi connessi a ciascun settore o a ciascun
mercato: ogni societa del gruppo ¢, di fronte ai terzi, un soggetto di diritto distinto da ogni altra societa
del medesimo gruppo, ciascuna responsabile dei debiti da essa assunti, non responsabile dei debiti
assunti dalle altre societa, che per esse sono, giuridicamente, debiti altrui. Il beneficio della
responsabilita limitata, proprio della societa per azioni, viene cosi fruito nella misura piu estesa
possibile.” (sem grifo no original) in F. GALGANO, Lex Mercatoria, p. 165. “E justamente a
independéncia patrimonial e a ndo-confusdo de responsabilidades da controladora e das demais
sociedades controladas que fazem desta forma de concentragdo empresarial [grupo] o instrumento para
a redugdo dos riscos na expansdo dos negocios.” in V. PRADO, Conflito de Interesses nos Grupos
Societarios, p. 41.

121 No campo da andlise econdmica, tem-se como hipotese que: “A preferéncia pela forma do grupo
também pode se dar em fun¢do de considera¢des juridicas, particularmente em relagdo a
responsabilidade societaria e a possibilidade do acionista controlador de escolher ndo socorrer
empresas do grupo que estejam em dificuldades. [...] Em contraste, a forma de conglomerado pode ser
mais apropriada do que o grupo para o proposito de se obter uma redugdo da tributa¢do por meio do
nivelamento da renda através de suas divisoes”. Tradugdo livre de: “The group form may be preferred
also because of legal considerations, especially in relation to corporate liability and the ability of the
controlling shareholder to choose not to bailout ailing group firms [...] By contrast, the conglomerate
form may be more appropriate than a business group for the purpose of tax reducing income smoothing
across divisions.” in T. KHANNA, Y. YAFEH, Business Groups in Emerging Markets: Paragons or
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O beneficio da limitagdo da responsabilidade nasceu como forma de tutelar a
posicdo dos investidores nao envolvidos diretamente na gestdo do negocio, fato ilustrado
perfeitamente nas duas classes de socios que caracterizam a estrutura das sociedades em
comandita. Mais tarde, tal protecdo seria estendida a todos os sdcios, passando a
representar uma barreira entre patrimoénio pessoal do investidor e patrimonio destinado a

atividade social.

Com a formacao dos grupos se verifica uma nova e profunda mutagao da fungao
do preceito da limitacdo da responsabilidade, que ¢ levado assim as suas consequéncias
mais extremas. No ambito da mesma empresa, determinadas parcelas do patrimonio total
passam a estar sujeitas apenas a parte das obrigacdes contraidas. Partes dos bens
empregados diretamente na atividade empresarial desenvolvida deixa de servir como

garantia a parte das dividas decorrentes do proprio negocio'*.

De um lado, tal transformagdo representa uma efetiva subversdao do principio da
limitagdo da responsabilidade do empresario. A limitagdo deixa de ser uma barreira apenas
entre duas esferas patrimoniais bem precisas — aquela privada e aquela sujeita aos riscos da

123 : L
empresa ~’ — para se converter em diversos pequenos cercados, constituidos (por exemplo,

na cisdo ou constitui¢do de nova sociedade) ou levantados (incorporagdo e dissolugdo) de

Parasites?, p. 341. Também a esse respeito, R. MORCK, D. WOLFENZON, B. YEUNG, Corporate
Governance, Economic Entrenchment, and Growth, p. 673.

122 “O beneficio da responsabilidade limitada, tipico da sociedade por agées, é fruido, desse modo, na
medida mais extensa possivel. Ele ndo serve apenas, como em suas origens, para separar o capital
investido na sociedade do patriménio pessoal do socio, mas ser também a diversificar os riscos
empresariais: ndo se trata mais da responsabilidade do socio-investidor, mas é a responsabilidade de
uma sociedade pelos débitos de uma outra sociedade [...]”. Traducdo livre de: “Il beneficio della
responsabilita limitata, proprio della societa per azioni, viene cosi fruito nella misura piu estesa
possibile. Esso non vale solo, come nelle origini, a separare il capitale investito nella societa dal
patrimonio personale del socio; ma vale anche a diversificare i rischi imprenditoriali: non é piu la
responsabilita limitata del socio-investitore, ma é la responsabilita di una societa per i debiti di un'altra
societa [...]” in F. GALGANO, Direzione e Coordinamento di Societa — Art. 2497-2497 septies, p. 4.

123 “O ente legal e o ente econémico eram idénticos; a companhia era a empresa. Todos os ativos do
negocio estavam a disposi¢do do pagamento dos débitos do proprio negocio e a limitagdo da
responsabilidade protegia os investidores de perdas da atividade que excediam o valor do capital que
subscreveram. Nos Estados Unidos, isso mudou dramaticamente, entre 1888 e 1893, com a adog¢do por
Nova Jersey das primeiras leis autorizando companhias, de forma geral, a adquirir e manter
participagoes no capital de outras companhias”. Traducdo livre de: “The legal entity and economic
entity were identical; the corporation was the enterprise. All assets of the business were available for
payment of the debts of the business, and limited liability protected the investors from losses of the
business in excess of their capital subscription. In the United States, this changed dramatically in 1888-
93 with the adoption by New Jersey of the first statutes authorizing corporations generally to acquire
and hold stock in other corporations.” in P. BLUMBERG, The American Law of Corporate Groups, p.
306-307.
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acordo com a conveniéncia do empreendedor.

Questdo mais grave, porém, ¢ o fato de que essas novas e menores areas de
compartimentagdo patrimonial ndo sdo estanques umas em relagdo as outras, mas

representam “vasos comunicantes”'*

. Suas membranas de separacdo podem se tornar
permeabilissimas, quando e se assim quiser o controlador, que também podera no mais das
vezes determinar o sentido do fluxo patrimonial, em uma ou em outra diregdo.

Desnecessario salientar que esse estado de coisas pode ensejar todo tipo de fraude e abuso.

Por outro lado, a limitacdo da responsabilidade por meio da estrutura
plurissocietaria tem inimeros usos e resultados ndo apenas perfeitamente legitimos como

também altamente desejaveis.

A possibilidade de controlar diversas sociedades, todas com personalidade juridica
e patrimOnio proprios, associada a limitacdo da responsabilidade do sécio ao capital
investido em cada uma delas, faz com que o empreendedor possa diversificar seus riscos e
tomar novas iniciativas, estando ciente de que nem todos os ovos estardo na mesma cesta.
Na felicissima expressdo do Professor Comparato, a limitagdo da responsabilidade
associada a estrutura de grupo permite criar linhas de aceiro, que impedem a propagacao
de incéndios entre diferentes areas e segmentos da empresa'”’. Sem tal prerrogativa, cada

nova operagao ou projeto poderia colocar em jogo a propria existéncia do conglomerado.

Uma compartimentagdo patrimonial clara e perfeitamente delimitada também
representa um requisito essencial para a agregac¢do de capitais e know-how em torno de
novos projetos. Grande parte das vantagens de uma joint-venture societaria, ou seja, do
investimento realizado por dois ou mais empreendedores em colaboragdo, por meio de uma
sociedade de proposito especifico, deriva da limitacdo da responsabilidade no &mbito desta
ultima. Sem ela, os parceiros ndo teriam a seguranca de que os investimentos comuns nao
serdo afetados por dividas privadas de seus consocios. Além disso, a nova sociedade
permite que o investimento seja realizado sem que nenhuma das partes envolvidas tenha de

admitir terceiros no seio da propria sociedade holding.

124 F. COMPARATO, C. SALOMAO FILHO, O Poder de Controle na Sociedade Anénima, p. 357-358. C.
CHAMPAUD, Le Pouvoir de Concentration de la Société par Actions, p. 275.

125 F. COMPARATO, Na Proto-Historia das Empresas Multinacionais: o Banco Medici de Florenga, p.
264.
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Outro aspecto importante a ser levado em consideracdo € o fato de que a limitagao
da responsabilidade ndo esta, nem sempre nem exclusivamente, a servigo do
empreendedor-devedor, mas também pode tutelar a posicdo de seus credores. A
compartimentagdo da responsabilidade permite que o credor analise apenas a situacdo
patrimonial da sociedade com a qual diretamente contrata, sem ter de investigar o status do
grupo inteiro. O seu risco de crédito € mais facilmente mensuravel, com reducao dos custos

de transagdo'?.

Além disso, ressalvadas manobras abusivas da sociedade de comando, o
patrimonio de uma companhia fica resguardado de débitos decorrentes de operagdes das
demais participantes do grupo. Justamente porque a limitagdo da responsabilidade
representa, a0 menos em parte, uma via de duas maos, o credor deixa de ter acesso ao
inteiro patrimonio do grupo, mas, em contrapartida, tem a seguran¢a de ndo concorrer com
os credores particulares de outras sociedades agrupadas, em relagdo aquela especifica
parcela de bens — cristalizada sob a propriedade de uma sociedade do grupo juridicamente

auténoma — que tomou como garantia para o seu crédito.

Todas essas vantagens parecem justificar a opg¢do dos empreendedores pela
estrutura de grupos, mesmo nas situagcdes nao alcangadas pelas explicagdes anteriormente
analisadas neste capitulo. Apesar de o foco deste ponto do trabalho ser as motivagdes
praticas dos empreendedores, possivel entrever, desde logo, um interesse publico na
existéncia da compartimentacdo patrimonial do grupo, que ndo pode ser desconsiderado

quando se discute o tratamento legislativo do tema.

126 “[...] os custos para negociar com o membro de um grupo aumentariam muito se existisse a
responsabilidade de grupo. Em tal regime, a pessoa negociando com a sociedade que fosse parte do
grupo teria que ndo apenas se satisfazer quanto a solvabilidade da sociedade isolada, mas também
quanto a solvabilidade de todo o grupo”. Tradugdo livre de: “[...] the costs to dealing with a member of
a group would be greatly increased if there were to be group liability. In such a regime a person dealing
with a company which was part of a group would not only have to satisfy himself as to the credit
worthiness of the individual company but also as to the credit worthiness of the whole group.” in D.
PRENTICE, 4 Survey to the Law Relating to the Corporate Groups in the United Kingdom, p. 307.
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3.2.6 Mobilizacao dos Investimentos

Além dos beneficios intrinsecos da limitagdo da responsabilidade, a segregacao
patrimonial decorrente da alocacdo de determinadas atividades e bens a uma figura
societdria traz consigo também a vantagem da negociabilidade da empresa e maior

facilidade de combinagao de recursos e investimentos.

A organizagao da empresa de forma plurissocietaria favorece, portanto, a venda de
ramos de negocios, um beneficio que ndo ¢ perfeitamente replicado por meio de
patrimonios separados ou de afetacdo. A transferéncia do controle sobre a pessoa juridica,
na forma de agdes ou quotas, ¢ muito mais simples e segura do que a venda de uma
universalidade de bens. Assim, além de instrumento de investimento, o grupo representa
também uma forma eficaz de desinvestimento. A perspectiva de mais facil alienagdo de

fragdo da empresa plurissocietaria ¢ um evidente estimulo para o investimento inicial'*’.

Se, com a possibilidade de participagdo no capital social, umas das outras, as
sociedades se tornaram, simultaneamente, sujeitos e objetos de relagdes de propriedade,
como discutido no capitulo anterior, com a disseminacdo dos grupos a propria sociedade —
ou, mais precisamente, o seu controle — torna-se mercadoria'®. E gracas a
compartimentacdo patrimonial que se pode formar um verdadeiro mercado de controle
societario, que se reflete, entre outros elementos, na existéncia da contemporanea industria

de venture capital.

Para o empreendedor, isso se traduz em amplas possibilidades de monetizar partes
da empresa plurissocietaria quando e se necessario. Se, da perspectiva do controlador, essa
maior liquidez ¢ um importante beneficio privado, do ponto de vista da coletividade ela ¢é
uma ferramenta essencial para a alocagio mais eficiente dos recursos. E através das
operacdes de transferéncia de controle que negodcios potencialmente promissores, mas

pobremente geridos ou capitalizados, podem ser assumidos por controladores que tenham a

127 C. SALOMAO FILHO, 4 Sociedade Unipessoal, p. 38-39.

128 “[...] 0 novo ndo estd apenas no como se produz, esta também no que se produz; e estd, outrossim, na
circunstdncia particular de que o produtor é, ao mesmo tempo, sujeito e objeto da economia, ele
proprio mercadoria de troca. [...] Delineia-se, assim, o aclamado fenomeno do 'mercado de controle™.
Tradug@o livre de: “[...] il nuovo non sta solo nel come si produce; sta anche nel che cosa si produce; e
sta, oltre a cio, nella singolare circostanza che il produttore ¢, ad un tempo, soggetto ed oggetto
dell'economia, esso stesso merce di scambio. [...] Si delinea il conclamato fenomeno del 'mercato del

controllo".” in F. GALGANO, Direzione e Coordinamento di Societa — Art. 2497-2497 septies, p. 11.
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sua disposicdo os elementos financeiros, técnicos e materiais ideais para o seu

desenvolvimento.

A questdo da mobilizagdo dos investimentos tem, em fun¢do de quanto exposto
acima, um papel muito relevante para explicar o porqué da escolha da estrutura de grupo
na realidade pratica, a despeito de seus custos. E for¢oso reconhecer, contudo, que a
possibilidade de eficiente cessdo do controle estd em relagdo de complementariedade com
a limitacdo da responsabilidade — a qual, portanto, parece possuir um papel mais central
neste tema. Sem a limitagdo da responsabilidade, ndo haveria a compartimentacao

patrimonial completa que esta na base das operagdes de transferéncia de controle.

33 Conclusoes Preliminares

Sao diversas, e muitas vezes complementares, as vantagens praticas para os
empreendedores decorrentes da adocdo da estrutura plurissocietaria. Tais beneficios
explicam a grande disseminagdo dos grupos, a despeito dos custos inerentes a sua

formacao.

Ainda assim, entre todas as potenciais explicagdes analisadas, destaca-se como a
mais critica e determinante a da compartimentagdo patrimonial, decorrente da limitagdo da
responsabilidade dos socios e, sobretudo, da sociedade enquanto sécia. Esta caracteristica
ndo apenas € pressuposto para outras das principais vantagens dos grupos — como, por
exemplo, a mobilizagdao dos investimentos — como representa aquela que menos facilmente

se faz substituir por mecanismos alternativos.

Mesmo a analise da questdo da limitagdo da responsabilidade sob a perspectiva
exclusiva do empreendedor ja permite divisar alguns primeiros tracos de interesse publico
no instituto. De fato, se ao empreendedor fosse concedido o beneficio da limitagdo de
responsabilidade apenas em relagdo a uma unica sociedade controlada, o incentivo para a

diversificacao de investimentos e participacdo em empreitadas de risco seria muito menor.
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4. Fundamento Teleoldgico da Disciplina dos
Grupos

A pesquisa teleoldgica representa uma bussola hermenéutica fundamental tanto
para a compreensdao dos fendmenos disciplinados pela lei, quanto para a adequada
aplicacdo da norma juridica. Sem uma detalhada investigacdo do sentido ou fun¢do de um
instituto, sua analise se converte em um indcuo exercicio descritivo de caracteristicas
externas; uma mecanica morfologia de conceitos que nao permite a verdadeira

compreensdo de sua estrutura.

Além disso, a aplicacdo cartesiana, literal e acritica de uma disposicao legal pode
levar a resultados nao apenas socialmente indesejaveis, mas diametralmente contrarios aos
objetivos originais do legislador e da comunidade politica que legitimou as suas

129

decisdes'”. Summum ius, summa iniura.

O problema central dos grupos de sociedades — e de qualquer norma que busque
disciplinar esse fenomeno — ¢ evidentemente a contradicdo entre, de um lado, unidade
decisoria e econdmica e, do outro, multiplicidade juridica de suas partes integrantes'*’.
Grupo ¢ expressdo que, por si s, ja indica a unidade na pluralidade™'. Neutralizar ou
mitigar as consequéncias negativas de tal dicotomia ¢, portanto, o objetivo natural e

primordial de qualquer norma atinente a empresa plurissocietaria.

Contudo, a transposicao da andlise teleologica desse plano mais geral e abstrato
para indagacdes de natureza especifica e concreta, tendo por objeto normas determinadas —

passo essencial para se alcancar conclusdes validas sobre os bens da vida efetivamente

129 “Toda a prescri¢do juridica legal tem provavelmente um escopo, e presume-se que a este pretenderam
corresponder os autores da mesma, isto é, quiseram tornar eficiente, converter em realidade o objetivo
ideado. A regra positiva deve ser entendida de modo que satisfaca aquele proposito; quando assim ndo
se procedia, construiam a obra do hermeneuta sobre a areia movedi¢a do processo gramatical.” in C.
MAXIMILIANO, Hermenéutica e Aplicag¢do do Direito, p. 124

130 H. DETTLING, Die Entstehungsgeschichte des Konzernrechts im Aktiengesetz von 1965, p. 8. “O
fenomeno do grupo se caracteriza pelo fato de que, a unidade de dire¢do administrativa e controle
financeiro, corresponde uma pluralidade de organiza¢ées autonomas sob o aspecto econémico, técnico,
administrativo e também juridico”. Tradugdo livre de: “Il fenomeno del gruppo si caratterizza per cio
che all'unita di direzione amministrativa e di controllo finanziario [...] corrisponde una pluralita di
organizzazioni autonome sotto l'aspetto economico, tecnico, amministrativo e anche giuridico.” in G.
FERRI, Le Societa, p. 698-699. F. GALGANO, Direzione e Coordinamento di Societa — Art. 2497-2497
septies, p. 29-30. V. EMMERICH, M. HABERSACK, Konzernrecht, p. 55.

131 G. FERRI, Le Societa, p. 699.
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tutelados pelas regras examinadas — definitivamente ndo representa uma tarefa simples.

As incontdveis normas que lidam com o fendmeno dos grupos sdo marcadas por
uma diversidade assombrosa de objetivos imediatos, técnicas, estruturas e fundamentos
dogmaticos. Se a sociedade isolada j& representa uma forma de contrato notadamente

: 3 s o e A
capaz de afetar os interesses de terceiros ', € evidente que o grupo societario podera fazé-
lo com muito mais intensidade e diversidade, pois ¢ mais amplo o espectro potencial de

sujeitos atingidos pela sua atuagao.

O legislador, pragmatico, sempre se movimentou neste campo com o objetivo de
resolver, em cada contexto, dificuldades concretas, sem se fazer deter pelas preocupagdes
de organizacdo conceitual do jurista. O resultado final ¢ um caleidoscépio de normas,
fragmentario e desprovido de qualquer organicidade, que parece desafiar, a primeira vista,

qualquer esforgo de classificagdo e simplificagdo'”.

Resta ao pesquisador buscar decantar e classificar, para fins exclusivos de analise,
uma realidade complexa, ainda que se saiba de antemao que o retrato final serd incompleto,
uma mera aproximagdo, e que existird inevitdvel sobreposi¢do entre as diferentes

categorias adotadas para organizar o argumento.

Reconhecendo o peso dessas dificuldades, o objetivo do presente capitulo ¢
discorrer brevemente sobre os objetivos mais amplos e genéricos das normas que tratam
dos grupos para, em seguida, identificar, em relagdo as normas grupais societdarias — e,
mesmo no ambito destas, com foco apenas nas disposi¢des da Lei 6.404/1976 —, (i) os bens
da vida por elas tutelados, (ii) os sujeitos destinatarios da protecao legal e, enfim, (iii) os
valores que as orientam. Ao fazé-lo, espera-se trazer a tona alguns elementos

caracterizadores das normas societarias dos grupos, que as apartam e contradistinguem de

132 E ndo ¢ por outra razdo, apenas como exemplo, que a sociedade nula deve ser liquidada (Lei 6.404/1976,
art. 206, inciso II, alinea “a” e Codigo Civil, artigo 1.034, inciso I) — o que significa produzir efeitos
juridicos — e ndo simplesmente desconsiderada, como ocorreria em contrato bilateral tipico. Justamente
por se tratar de instituto que alcanca a esfera de direitos, interesses e expectativas de terceiros, o retorno
a0 status quo ante ndo ocorre automaticamente com o reconhecimento da nulidade.

133 Hannoun expde a questdo com eloquéncia: “Heteroclito, contraditorio, fragmentado entre os diversos
ramos do direito, ele deixa uma impressdo de mal-estar a quem com ele quer satisfazer o principio da
coeréncia. Importante demais para ser reduzido a um conjunto de casos especificos, o direito dos
grupos € mais do que uma simples impureza nas aguas claras do direito comum”. Tradugdo livre de:
“Heteroclite, contradictoire, éclaté dans les divers branches du droit, il laisse une impression de malaise
a qui veut en saisir le principe de cohérence. Trop important pour étre réduit a un ensemble de cas
d'especes, le droit des groupes est plus qu'une simple impureté dans les eaux claires du droit commun.”
in C. HANNOUN, Le Droit et les Groupes de Sociétés, p. 6.
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outras regras voltadas a empresa plurissocietaria ou aos vinculos entre sociedades.
4.1 Sentidos Amplos das Normas de Direito dos Grupos

4.1.1 Grupos e Destinatario Substancial das Normas

Conforme ja observado no Capitulo 3, a reparti¢do das atividades de uma empresa
entre mais de uma sociedade pode se prestar as mais diversas estratégias — com 0s mais
distintos graus de legitimidade moral e juridica — que tenham por objetivo evitar a

incidéncia de determinados comandos legais ou contratuais.

Uma sociedade pode ser constituida em determinado Estado, apenas para
assegurar acesso a tratados internacionais relativos a bitributagdo ou a resolucao de
conflitos que, em principio, ndo alcangariam a nacionalidade de seus acionistas'**. Se um
contrato impde a uma companhia o pagamento de royalties a terceiro, calculados com base
em seu faturamento total, os seus acionistas podem tentar desenvolver parte da atividade

135

em questdo por meio de nova sociedade'. Existindo previsao de que sociedades com

determinado niimero minimo de empregados devem assegurar a representagdo destes
ultimos no conselho de administragdo (cogestdo), o empregador pode contratar alguns
deles por sociedade controlada interposta, de forma a assegurar que o limite critico nao

136

seja excedido'™. A mesma estratégia pode ainda ser adotada para evitar que uma

134 Esta segunda questdo ja foi enfrentada no caso ICSID ARB/98/7, julgado pelo Centro Internacional para
a Arbitragem de Disputas sobre Investimentos, vinculado ao Banco Mundial, que contrapds grupo
empresarial canadense ao governo da Republica Democratica do Congo. Conforme extrato da decisdo de
1° de setembro de 2000: “O Tribunal ndo pode admitir que os requisitos de nacionalidade impostos pela
Convengdo de Washington sejam neutralizados por investidores que busquem se valer, de acordo com os
proprios interesses em cada momento, simultdnea ou sucessivamente, tanto da prote¢do diplomdtica
quanto da arbitragem ICSID, tomando como base o fato de que uma das sociedades do grupo ndo
possui a nacionalidade de um estado-membro da Conveng¢do — e pode, portanto, se beneficiar da
protegdo diplomdtica em seu estado de origem — enquanto que uma outra controlada do grupo possui a
nacionalidade de um estado-membro da Convengdo e, assim, tem legitimidade ativa perante um
tribunal ICSID”. Tradugdo livre de: “The Tribunal cannot allow the requirements of nationality imposed
by the Washington Convention to be neutralized by investors who are seeking to avail themselves,
depending on their own interests at a given point in time, simultaneously or successively, of both
diplomatic protection and ICSID arbitration, by playing on the fact that one of the companies of the
group does not have the nationality of a Contracting State party to the Convention, and can therefore
benefit from diplomatic protection by its home State, while another subsidiary of the group possesses the
nationality of a Contracting State to the Convention and therefore has standing before an ICSID
tribunal”.

135 T. ASCARELLI, Problemas das Sociedades Anénimas e Direito Comparado, p. 493.

136 Nao por acaso, encontra-se nas regras de alemas de cogestdo (Mitbestimmung) um dos embrides do
direito dos grupos (Konzernrecht) daquele pais. A primeira lei que estabeleceu o principio da
representacdo quase paritaria no ambito dos conselhos de supervisdo (Aufsichtsrat) das companhias
ativas nos setores da mineragdo, fundigdo e siderurgia (MontanMitbestG, de 1951) ndo continha regras
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convengdo coletiva de trabalho particularmente vantajosa para os trabalhadores seja

aplicada a todos os empregados do grupo'’’.

Sdo, enfim, incontaveis os possiveis exemplos de utilizagdo estratégica da
estrutura societaria unicamente (ou principalmente) para embaralhar as cartas e refugir a
deveres e obrigacgdes, apresentando-se ao mundo com a face que seja mais conveniente
para a ocasido. Ocorre que o sistema normativo parece ainda, em certos casos, ter como
premissa o fato de que o sujeito destinatario do comando legal seja uma pessoa, fisica ou

juridica, com vontade e interesses proprios.

Conforme discutido no topico 3.2.2 deste trabalho, a resposta a obstaculos legais e
regulatérios ¢ uma das grandes razdes praticas por tras da utilizacdo da estrutura
plurissocietaria. A outra face dessa mesma moeda ¢ representada pela missdao do Estado de
separar as estratégias legitimas das abusivas, reconhecendo a validade daquelas e coibindo

estas.

Buscar os interesses ultimos e efetivos por trds da rede de sociedades do grupo,

de agrupamento, questdo que foi corrigida em 1956. “O conceito especifico de cogestdo economica dos
trabalhadores por meio de sua participagdo no conselho de supervisdo [...], sobretudo nos grupos de
sociedade, depara-se rapidamente com seus limites, uma vez que a concentra¢do empresarial ndo
significa, essencialmente, nada além do que a transferéncia de prerrogativas decisorias de dentro da
empresa para terceiros, com a consequéncia de que a cogestdo economica dos trabalhadores resta
esvaziada caso ndo se consiga, nas relagdes de grupo, estendé-la aos tomadores das decisoes realmente
importantes (que, no entanto, encontram-se fora da empresa). Ja ha tempo, o legislador se preocupou,
portanto, em (complementarmente) reassentar a cogestdo economica no nivel em que, em ultima
andalise, as decisoes serdo tomadas, ou seja, no dpice do grupo”. Tradugdo livre de: “Das Konzept
speziell der wirtschaftlichen Mitbestimmung der Arbeitnehmer auf dem Weg iiber ihre Beteiligung am
Aufsichtsrat  [...] stofst vor allem in Konzernen schnell an seine Grenzen, da
Unternehmenskonzentration der Sache nach nichts anderes als eine Verlagerung von
Entscheidungskompetenzen aus dem Unternehmen heraus auf Dritte bedeutet — mit der Folge, dass die
wirtschaftliche Mitbestimmung der Arbeitnehmer leerliufi, wenn es nicht gelingt, sie in
Konzernzusammenhdngen auf die eigentlich mafigeblichen, indessen unternehmensfremden
Entscheidungstriger auszudehnen. Der Gesetzgeber bemiiht sich deshalb seit langem darum, die
wirtschaftliche Mitbestimmung (zusdtzlich) auf derjenigen Ebene anzusiedeln, auf der letztlich die
Entscheidungen falle, d.h. bei der Konzernspitze.” (negrito no original) in V. EMMERICH, M.
HABERSACK, Konzernrecht, p. 70.

137 “[...] foram relatados casos em que estruturas de grupo foram constituidas para escapar de
determinadas regras relativas a democracia industrial. Ao dividir a empresa em diversas segoes,
diferentes convengoes coletivas de trabalho se tornam aplicaveis, algumas mais favoraveis do que as
outras. Ademais, alguns grupos podem, assim, ficar abaixo do limite para o estabelecimento de um
conselho de empresa em cada uma das entidades que o compéem”. Tradugdo livre de: “[...] cases have
been reported in which group structures were set up to escape certain rules on industrial democracy. By
splitting up the enterprise in several sections, different labour relation agreements may become
applicable, some more favourable than others. Also, some groups may thus remain under the threshold
for the enterprise council in each of the component enterprises.” in E. WYMEERSCH, The Groups of
Companies in Belgian Law, p. 336.
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desde que haja expressa previsdo legal ou quando assim exigir uma prudente ponderacao
de valores fundamentais — além de ser, frequentemente, uma exigéncia para a eficacia
pratica da norma especifica em questdo —, ndo significa nada menos do que dar concretude
ao principio constitucional da igualdade perante a lei'**, nos termos do caput do artigo 5°
da Constituigdo Federal de 1988. Seria efetivamente iniquo conferir a determinados
sujeitos de direito a injustificada possibilidade de evadir deveres e direitos por meio de
verdadeira polimorfia juridica, enquanto que as demais pessoas permanecem

inexoravelmente limitadas & propria e tnica identidade'”.

Nessas situacdes, o ordenamento busca (i) conjugar novamente responsabilidade e
poder decisorio — ou seja, fazer com que o centro de tomada de decisdes e o substrato de
subjetividade juridica sobre o qual estas repercutem voltem a coincidir — e/ou (ii) evitar
que determinadas qualidades pessoais julgadas determinantes pelo legislador —
nacionalidade, faturamento, percentual de dominio sobre mercado relevante, ramo de

atividade, prévia condenacdo, etc. — sejam falseadas por meio de anteparo societario.

Certamente ndo tdo numerosos quanto as possibilidades de abuso da forma
societaria, sao de qualquer forma muitos os exemplos de regras que perseguem exatamente
esse efeito corretivo de determinagdo e fixagdo da identidade do destinatario substancial

dos comandos legais.

E o caso do artigo 4°, § 7° da Lei Federal 9.074/1995'®. O principio da
desverticalizagdo do setor elétrico prevé a separagdo das atividades de geracdo e
distribuicao de energia. Para evitar que a restri¢ao seja facilmente contornavel por meio de

banais arranjos societarios, o dispositivo em questdo veda as entidades que atuam na

138 Entendida como “igualdade na lei” e, portanto, como comando que se dirige tanto (e principalmente) ao
legislador quanto a autoridade a quem incumbe julgar ou de qualquer outra forma aplicar a lei. J. SILVA,
Curso de Direito Constitucional Positivo, p. 215-216.

139 “[...] o principio da igualdade perante a lei é, também, como todas as formulas igualitdrias, genérico. A
communis opinio, de fato, o interpreta como uma prescri¢do da exclusdo de qualquer discriminagdo
arbitraria, seja da parte do juiz, seja da parte do legislador, onde por 'discriminacdo arbitraria’ se
compreende aquela introduzida ou ndo_eliminada sem uma justificacdo e, mais sucintamente, uma
discriminag¢do ndo justificada (e, nesse sentido, 'injusta’)”. Traducdo livre de: “[...] il principio
dell'eguaglianza di fronte alla legge é anch'esso, come tutte le formule egualitarie, generico. La
communis opinio infatti lo interpreta come prescrivente l'esclusione di ogni discriminazione arbitraria
sia da parte del giudice sia da parte del legislatore, ove per 'discriminazione arbitraria’ s'intenda quella
introdotta o non_eliminata senza una giustificazione, e, piu brevemente, una discriminazione non
giustificata (e in questo senso 'ingiusta').” (sem grifo no original) in N. BOBBIO, Eguaglianza e
Liberta, p. 21-22.

140 Incluido pela Lei Federal 10.848/2004.

65



geracdo de energia a assungdo da posicao de controladora ou coligada de sociedades ativas

no ramo da distribuigao.

No ambito do sistema de defesa da concorréncia, atribui-se igualmente maior
importancia aos grupos econdOmicos, representantes mais fidedignos da realidade
econOmica subjacente, do que as sociedades individualmente consideradas. Apenas como
exemplo, ¢ o faturamento do grupo econdomico como um todo e ndo o das sociedades
diretamente envolvidas em cada operacdo que determina a necessidade de aprovacao
prévia dos atos de concentracdo econdomica pelo Conselho Administrativo de Defesa

Economica (Lei Federal n® 12.529/2011, artigo 88).

Ja a Lei Complementar 123/2006, que trata do regime protetivo das micro e
pequenas empresas, contém verdadeiras normas antigrupo, que visam a assegurar que as
vantagens fiscais concedidas ndo sejam usufruidas por empresas efetivamente de maior
porte, que busquem se apresentar ao mundo como entidades menores por meio do
fracionamento dos seus ganhos entre diversas sociedades. E por essa razdo que os incisos I,
IIT e IV do artigo 3°, § 4°, da referida lei excluem do enquadramento como micro ou
pequena empresa aquelas que tenham como s6cios pessoas juridicas, empresarios ou sOcios
de outras sociedades incentivadas (cuja receita global ultrapasse os limites da lei), bem
como socios detentores de mais de 10% do capital de sociedades ndo incentivadas
(também neste caso, cuja receita global ultrapasse os limites da lei). Além disso, a micro ou
pequena empresa €, em principio, vedado participar do capital de outras sociedades (artigo

3°, § 4°, inciso VII).

Em cada um dos exemplos discutidos acima, hd um objetivo ultimo perseguido
pelo legislador — preservar a segregacdo das atividades de gera¢do e distribuigdo de
energia, evitar que empresas de maior se beneficiem dos beneficios destinados as
microempresas, etc. — mas o sentido imediato comum das normas em questdo parece ser o
de tutelar a igualdade dos sujeitos de direito perante a lei. Nesse sentido, elas buscam dar
efetividade a preceito constitucional fundamental e miram a um interesse eminentemente

publico.

Analisada a questdo sob esta perspectiva intencionalmente genérica, torna-se
dificil identificar destinatarios especificos e individuais da prote¢do legal. Pode-se

argumentar que, neste caso, beneficidria da tutela, € a propria coletividade.
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4.1.2 Tutela de Credores Hipossuficientes e Extracontratuais

Conforme se discute adiante, no Capitulo 6, todas as normas atinentes aos grupos
tém em comum o fato de, a partir de determinados vinculos societarios, administrativos ou
econOmicos, trasladarem ou imputarem caracteristicas, direitos e obrigagdes de um sujeito

de direito a outro.

Dentre a multiplicidade de técnicas adotadas pelo legislador em tal sentido,
destaca-se como uma das mais importantes e frequentes a pura e simples imputagdo ou
extensdo de responsabilidades (ou solidarizagcdo passiva) originalmente atribuiveis a um
determinado sujeito. Esse método é empregado, por exemplo, pelo artigo 2°, § 2°, da

Consolidagio das Leis do Trabalho — CLT™!.

Ao definir os elementos constitutivos do grupo econdmico no Direito do Trabalho,
a CLT se refere a “empresa” e ndo a “sociedade”, o que ensejou criticas da doutrina'* em
funcdo da suposta imprecisdo do texto, dada a auséncia de personalidade juridica da
empresa em suas acepgdes funcional (atividade) e objetiva (patrimonio)'*. A reprimenda

ndo parece, contudo, inteiramente justificada.

A despeito da imprecisdo, parece claro que o legislador buscou empregar a
expressao em sua conotagdo subjetiva e com o propo6sito de tornar o conceito o mais amplo
possivel, capaz de abarcar tanto as sociedades quanto os empresarios individuais'*. Vale
notar inclusive, que tal estratégia seria mantida, muito anos mais tarde, pelo legislador
societario alemdo, que mesmo em 1965 adotou a expressdo “Unternehmen” (ou seja,
empresa ou empreendimento) para definir os membros integrantes tanto dos grupos de fato

quanto de direito'®.

141 Também relevantes para o tema os artigos 10 (alteracdo da estrutura da empresa ndo afeta os direitos dos
empregados) e 448 (mudanga na titularidade ou estrutura da empresa nao afeta os contratos de trabalho
em vigor) da CLT.

142 “Passemos por alto as imperfei¢oes terminologicas da norma, como a que se refere a 'personalidade
juridica' da empresa, quando em nosso direito a empresa, nem em sentido proprio, nem como
'estabelecimento’, é 'pessoa juridica™ in D. MARANHAO, J. TEIXEIRA FILHO (atualiz.), Sujeitos do
Contrato de Trabalho, p. 303.

143 A. ASQUINI, I Profili dell’Impresa, p. 9-10.

144 E, sob esta Otica, ao contrario do que argumentou Délio Maranhdo, ndo seria necessaria sequer uma
interpretacdo extensiva ou baseada em principios do dispositivo para se buscar a responsabiliza¢do do
controlador pessoa fisica. “O legislador ndo disse tudo quanto pretendia dizer. Mas a lei deve ser
aplicada de acordo com os fins sociais a que se dirige. [...] O controle sobre diferentes sociedades pode
ser exercido por uma pessoa fisica, detentora da maioria de suas a¢ées.” in MARANHAO, Délio,
TEIXEIRA FILHO, Joao de Lima (atualiz.), Sujeitos do Contrato de Trabalho, p. 303.

145 Lei acionaria alema de 1965 (AktG 1965), § 16, subparagrafo 1.
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No que se diz respeito aos vinculos entre os integrantes do grupo, a legislacao
trabalhista adota critérios mais amplos e flexiveis do que as normas societarias, referindo-
se a dire¢do, controle (e, tudo leva a crer que se trate de controle na acep¢ao de dominio) e

administracao.

A legislagdo consumerista, por sua vez, em dispositivo de questionavel
tecnicidade, determinou a responsabilidade subsididria das sociedades “integrantes dos

»14 _ sem qualquer distingdo entre grupos

grupos societarios e as sociedades controladas
de fato e de direito e, portanto, sem esclarecer de que forma as sociedades controladas nao

estariam abrangidas no conceito de grupo societdrio, merecendo menc¢ao separada.

A despeito de o caput do artigo 28 do Codigo de Defesa do Consumidor — CDC
atrelar, de forma muito clara, a desconsideracao da personalidade juridica a hipoteses de
abuso ou quanto menos de culpa grave, o § 5° do mesmo dispositivo admite a incidéncia
de tal remédio extremo com grande liberalidade, determinando que “podera ser
desconsiderada a pessoa juridica sempre que sua personalidade for, de alguma forma,

obstaculo ao ressarcimento de prejuizos causados aos consumidores”.

Essa redagdo tdo ampla — ou melhor, genérica — foi quase literalmente replicada
pelo artigo 4° da Lei Federal 9.605/1998, que trata da responsabilidade pelo dano
ambiental. Com efeito, além de inovar ao expressamente estender a responsabilidade penal
as pessoas juridicas (artigo 3°, caput), a Lei Federal 9.605/1998 determinou que podera
“ser desconsiderada a pessoa juridica sempre que sua personalidade for obstaculo ao

ressarcimento de prejuizos causados a qualidade do meio ambiente™".

146 Lei Federal 8.078/1990, artigo 28, § 2°.

147 Ao votar para se conferir parcial provimento a recurso formulado pelo Ministério Pablico, com o qual o
Parquet buscava, com fulcro no artigo 4° da Lei Federal 9.605/1998, a desconsideracao de personalidade
juridica de sociedade responsavel por dano ambiental, o Exmo. Min. Rel. Jodo Otavio de Noronha
manifestou-se a favor da necessidade de caracterizagdo de abuso para a aplicacdo de tal remédio
extremo. No mesmo trecho de seu voto, o Relator ainda defendeu a natureza subsidiaria da
responsabilidade dos socios e discorreu sobre o sentido da norma em questdo: “A responsabilidade
subsidiaria tem sido empregada largamente pela Justica do Trabalho, [...]. Nessa especialidade do
direito, tal responsabilidade nasceu para proteger os trabalhadores que se consideravam vilipendiados
nos seus direitos laborais quando contratados por empresas intermedidarias de mdo-de-obra
(terceirizag¢do). Em direito ambiental, serve a prote¢do do meio ambiente degradado pela ma-utiliza¢do
de seus recursos por uns, em detrimento do restante da sociedade, verdadeira titular do direito. Naquela
justica especializada, o que se pretende é ressalvar os direitos dos trabalhadores, que servem a
alimentagdo — em uma andlise mais ampla: ressalvar o direito a vida. Em direito ambiental, o que se
pretende também é o resguardo da vida humana, que ndo prescinde de um meio ambiente equilibrado.”
in STJ, RESP n° 647.493-SC, 22 de maio de 2007.
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Nao seria possivel nem sequer oportuno discorrer criticamente sobre todos os
dispositivos da legislagdo extravagante que tratam da responsabilidade de sociedades
agrupadas pelos débitos e danos, umas das outras. O aspecto mais importante para o
presente estudo ¢ buscar os elementos comuns que unem essas hipoteses, de maneira a

identificar os valores que orientaram a atividade do legislador.

E nitido o contraste entre a amplitude de tais normas setoriais de
responsabilizagdo — nos ambitos consumerista, trabalhista e ambiental — e o principio
genérico de responsabilidade intersocietdria constante do artigo 50 do Codigo Civil de
2002, que tem como pressuposto a demonstracdo de abuso, desvio de finalidade ou

confusao.

Nesse sentido, o que se percebe prontamente ¢ que, em todos os cenarios ora
discutidos, contrapdem-se a empresa plurissocietaria (i) credores que jamais tiveram a
chance de escolher assumir tal qualidade — caso dos titulares do direito de pleitear
indenizacdo por ato ilicito extracontratual, tal como as vitimas de contamina¢ao ambiental
— ou (ii) credores contratuais hipossuficientes, que ndo dispdem dos meios para medir
adequadamente os riscos da celebracdo do contrato, negociar o seu conteido ou mesmo

optar livremente por contrato alternativo.

Ou seja, os beneficiarios dessas hipdteses alargadas de responsabilizacdo sdo
sujeitos que ndo reunem as condi¢cdes necessarias para fixar o grau de exposi¢do ao risco
da empresa — e € esse o conceito chave — que estdo dispostos a assumir (ou a tolerar) por
meio de negociagdes privadas. A eles evidentemente nao se aplica, portanto, a ponderagao
constante da Exposicdo de Motivos do Projeto de Lei das S.A., no sentido de que: “o

Projeto absteve-se de criar a responsabilidade solidaria presumida das sociedades do

mesmo grupo, [...], pois a experiéncia mostra que o _credor, em geral, obtém a prote¢do

dos seus direitos pela via contratual, e exigird solidariedade quando o desejar”**.

Certamente ndo ¢ por mera coincidéncia que a responsabilidade estrutural de
grupo — vale dizer, a responsabilidade pela mera pertinéncia ao grupo de fato — esteja
frequentemente associada a hipoteses de responsabilidade objetiva, tal como na esfera

ambiental. A incidéncia de ambas as referidas estratégias facilitadoras da responsabilizacao

148 Exposicao de Motivos n° 196, de 24 de junho de 1976, do Ministério da Fazenda. Notas ao Capitulo
XXI, Se¢do I, do Projeto. Sem grifo no original.
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e do ressarcimento do dano — todas as duas de natureza marcadamente extraordinaria e
excepcional em relagdo aos canones do direito privado — ¢ resultado da teoria do risco'®,

conceito de responsabilidade de afirmagio historica relativamente recente'™.

A adocdao do risco como fundamento para a responsabilizagdo, bem como a
amplitude dos grupos de potenciais destinatdrios da tutela legal nas hipdteses ora
discutidas'', representam forte evidéncia do fato de que o movente do legislador, em todos
estes casos, foi a internalizagdo economica dos efeitos externos nocivos (externalidades

negativas) da empresa'>.

4.2 O Grupo no Direito Societario

Ao se transpor o foco da andlise de um plano mais geral para as normas de carater
nitidamente societario que tratam especificamente dos grupos de sociedades ¢ possivel
discernir dois principais géneros de regras. De um lado, aquelas que se concentram sobre a
divulgagdo de informagdes sobre a empresa plurissocietaria e, de outro, as que estabelecem
padrdes de conduta para os administradores e acionistas controladores das sociedades

agrupadas.

Existem, entre os dois citados conjuntos de normas, evidentes sobreposi¢des. Por

exemplo, as regras sobre participagdes reciprocas buscam evitar um falseamento da

149 Positivada no direito brasileiro, nos termos do paragrafo unico do artigo 927 do Cédigo Civil.

150 “[...] o critério do 'risco' como principio apto a fundar [...] uma categoria unitaria e geral de
responsabilidade objetiva, nascido no século passado, se afirmou apenas em época recente, se
considerarmos que, ao final do Século XIX [...] ndo havia obtido amplo consenso, justamente porque o
principio 'menhuma responsabilidade sem culpa' assegurava as empresas uma espécie de imunidade
pelos danos provocados externamente — ao meio ambiente, aos confinantes, aos consumidores — e
internamente a empresa, ou seja, aos empregados”. Tradugdo livre de: “[...] il criterio del 'rischio' come
principio idoneo a fondare |...] una categoria unitaria e generale di responsabilita oggettiva, nato nel
secolo scorso, si é accreditato solo in epoca recente, ove si consideri che, alla fine del XIX secolo |...]
non aveva ottenuto larghi consensi, proprio perché il principio 'nessuna responsabilita senza colpa’
assicurava alle imprese una sorta di immunita per i danni provocati all'esterno — all'ambiente, ai
confinanti, ai consumatori — e all'interno dell'azienda, e cioé ai dipendenti.” in V. BUONOCORE, La
Responsabilita dell'Impresa, p. 165.

151 E verdade que mais restritos e determinaveis do que a inteira coletividade, como ocorre em relagdo as
normas que tratam da igualdade perante a lei, discutidas no capitulo anterior, mas ainda assim estamos
diante de conjunto de sujeitos — trabalhadores, consumidores, vitimas de dano ambiental — de natureza
ampla, dindmica (ndo estatica) e difusa.

152 C. DERANI, Direito Ambiental Econémico, p. 162. Na realidade brasileira, ndo se verifica, portanto, ao
menos ndo em termos gerais, a sobreposi¢do e a prevaléncia de regras grupais societarias sobre as
normas sctoriais de responsabilizagdo alargada, um fato que poderia representar um obstaculo a
reparacdo dessas classes especiais de credores, tal denunciou Teubner em relagdo, por exemplo, a
realidade dos créditos trabalhistas na Alemanha. G. TEUBNER, Die ,, Politik des Gesetzes im Recht
der Konzernhaftung — Plddoyer fiir einen sektoralen Konzernduchgriff, p. 270-271.
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situacdo patrimonial, mas também se articulam por meio de proibigdes de comportamento.
Por outro lado, o respeito aos deveres fiducidrios que lhes incumbem, por parte de

acionistas controladores e administradores, também passa pelo dever de informar.

Ainda assim, para fins exclusivos de analise e em fun¢do do elemento prevalente
em cada um desses dois grupos de regras — informag¢do ou enfrentamento direto da questao
do conflito de interesse por meio de comandos, vedagdes e padrdes de conduta — eles sdo

tratados separadamente nos topicos a seguir.

4.2.1 Representacio da Situacio Patrimonial da Sociedade

Conforme assinalou Ascarelli, um dos elementos justificadores do reconhecimento

de autonomia patrimonial da sociedade e da limitagdo da responsabilidade de seus socios ¢
~ . . 153 o,

a manutencdo e a publicidade de registros contabeis >, fator que, a0 menos em principio,

traz transparéncia a respeito dos bens e direitos e da propria solvabilidade do ente social,

permitindo, outrossim, certa rastreabilidade e controle de suas operagoes.

A estrutura de grupo, porém, torna muito mais complexa, em alguns casos até
mesmo impossivel, a observagdo da situacdo patrimonial da sociedade e o
acompanhamento de suas atividades e investimentos, em prejuizo dos direitos e interesses

de acionistas externos e controladores.

Como exemplo, pode-se pensar na hipdtese de cisdo parcial de uma companhia,
com a criacdo de uma nova sociedade controlada e transferéncia de determinado ramo de
negocios para esta ultima. Operagdes que antes estavam refletidas no balanco da sociedade
controladora, desapareceriam em tese sob uma unica rubrica, indicativa do valor histérico
do investimento aportado na controlada — da qual os acionistas externos da controladora
ndo sdo diretamente socios, o que lhes priva da legitimidade para solicitar informagdes e

documentos aos respectivos administradores.

A situacdo ¢ ainda mais delicada quando a opacidade contabil ndo ¢ meramente

153 “O sistema de publicidade da sociedade andnima, muito mais rigoroso e completo do que o da
sociedade com socios ilimitadamente responsdveis, encontra sua razdo de ser na responsabilidade
limitada dos acionistas e constitui, justamente, o caminho por meio do qual o direito, no seu
desenvolvimento historico, chegou a admitir, nesta hipotese, a constitui¢do de um patriménio separado.’
E “O balango adquire, por isso, nas sociedades anonimas, uma especial importdncia, pois que, seja a
sua redagdo periodica, seja a sua publicidade, serve para a verificagdo do patriménio social e para a
determinacgdo dos lucros e das perdas.” in T. ASCARELLI, Problemas das Sociedades Anonimas e
Direito Comparado, respectivamente p. 323 ¢ 331.

1)
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efeito colateral de operagdes legitimas, mas ¢ o proprio resultado buscado pelo acionista
controlador. Conforme se discute no topico a seguir, o poder de controle sobre todas as
sociedades agrupadas confere ao controlador amplas oportunidades para abuso da forma

societaria e transferéncia de valor entre as diversas células componentes do grupo.

Em resposta a essas possiveis distor¢des, a legislacdo aciondria instituiu
mecanismos que buscam (i) impedir operagdes que poderiam vulnerar o principio da
intangibilidade do capital social e (ii) aprimorar a informac¢ao contabil, de forma a refletir

da melhor forma possivel os investimentos em sociedades controladas e coligadas.

A primeira e principal das obrigagdes previstas nesse sentido ¢ aquela fixada no
artigo 243 da Lei 6.404/1976, segundo o qual o relatorio da administracao deve indicar as
participacoes detidas pela companhia em sociedades coligadas e controladas, esclarecendo
ainda as alteragdes em tais investimentos verificadas ao longo do exercicio social anterior.
Ou seja, o legislador impde a companhia o dever de declarar a sua titularidade de (e sua

pertinéncia a) uma determinada empresa plurissocietaria.

O conceito de sociedades controladas e coligadas, para os fins da lei aciondria,
nao se confunde com a definicdo de “sociedades sob controle comum” constante da Lei
Federal 11.638/2007, artigo 3°, paragrafo Unico, que disciplina a obrigatoriedade de
auditoria independente para as “sociedades de grande porte”'**. E natural que, neste caso, o
legislador tenha aplicado critérios de agrupamento para a aferi¢do da superagdo ou ndo dos
critérios que ensejam tal Oonus — ativo total superior a R$ 240.000.000,00 (duzentos e
quarenta milhdes de reais) e/ou receita bruta excedente a R$ 300.000.000,00 (trezentos
milhdes). De fato, esta ¢ uma norma recente que confirma a estreita relacdo entre a devida
consideracdo da empresa plurissocietdria e (i) ndo discriminacdo e (ii) transparéncia

patrimonial e contabil'>’.

Os outros principais exemplos de medidas desse género sdo: (i) as restrigdes a
participagdes reciprocas, (ii) a determinag¢do de apuracdo do valor de investimentos em
sociedades participadas por meio da equivaléncia patrimonial (ou, método do patriménio

liquido) e (iii) a obrigagdo de elaboragao de demonstra¢des financeiras consolidadas.

154 E. VALLADAO FRANCA, M. VON ADAMEK, Sociedades de Grande Porte (Lei 11.638/2007, art.
3°), p. 126-127.

155 Nao fosse o critério de agrupamento haveria injusta distingao entre as empresas, conforme fracionassem
ou ndo as suas atividades (bem como seus ativos e faturamento) entre diversas sociedades.
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Além de suas consequéncias politicas, as limitagdes legais a formagdo de
participacdes reciprocas (Lei 6.404/1976, artigo 244) buscam evitar a diluigdo e
falseamento do patriménio das sociedades participantes-participadas'®. Isso porque, em tal
cenario e em termos puramente econdmicos, pode-se afirmar que cada uma das sociedades
investe parcialmente em si mesma, em operagdo que produz efeitos similares a uma

restitui¢dao de fundos aos socios.

E também por uma questio de adequagio da informagdo contabil transmitida pela
companhia a seus sOcios € a terceiros que os investimentos relevantes em outras sociedades
— definidos como aqueles realizados no capital de controladas, coligadas, integrantes do
mesmo grupo (de direito) e sob controle comum — devem ser apurados contabilmente pelo

157

método do patrimonio liquido™’ ou, como ¢ mais amplamente conhecido, da equivaléncia

patrimonial (Lei 6.404/1976, artigo 248)"*.

Por uma questio de prudéncia e objetividade, constitui regra geral a
contabilizacao de bens e direitos pelo seu custo historico, ressalvada apenas a aplicagdo de
critérios de baixa e amortizagdo fixados em regulamentagdo especifica. A equivaléncia
patrimonial representa uma exce¢ao a esse principio, que se justifica pela alta mutabilidade

do contetido e do valor das participagdes societarias.

Com efeito, uma participacdo societaria ndo representa um bem convencional,
estatico, mas sim um complexo feixe de direitos incidentes sobre o revestimento juridico
de uma atividade empresarial, ou seja, sobre a sociedade empresaria, cujos proprios bens e
direitos — e, portanto, a propria consisténcia patrimonial — estdo sujeitos a mutagdo

constante, em fungdo das contingéncias insitas a sua presenga no mercado'”’.

Se as participacdes detidas em outras sociedades representam fragao relevante do

patrimonio de uma companhia — tipico caso das sociedades holding — a sua pura e simples

156 J. PEDREIRA, Sociedades Coligadas, Controladoras e Controladas, p. 1927.

157 “A expressdo 'equivaléncia patrimonial' ndo consta das duas leis [Lei 6.404/1976 e Decreto-Lei
1.598/1997] — que se referem sempre a avalia¢do dos investimentos 'pelo valor do patrimonio liquido' —
mas esta amplamente difundida.” in J. PEDREIRA, Sociedades Coligadas, Controladoras e
Controladas, p. 1956.

158 Matéria também regulamentada pela Instru¢do Normativa CVM n° 247/1996.

159 “A4 vista, entretanto, da atividade da sociedade anénima, o seu patriménio ndo é estdtico, ndo sofre
alteragdes apenas ocasionais ou excepcionais;, sofre, ao contrario, variagdes diarias, sendo
continuamente diverso seja na sua composi¢do, seja na sua importdncia.” in T. ASCARELLI
Problemas das Sociedades Anonimas e Direito Comparado, p. 324.
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contabilizacdo pelo valor historico significaria tornar a contabilidade da participante um
quadro extremamente incompleto e desatualizado do seu real estado patrimonial, uma vez

que totalmente desconectado das vicissitudes e sucessos intercorrentes das participadas.

Os acionistas da sociedade participante apenas vislumbrariam reflexos do
desempenho da sociedade participada por ocasido da distribuicdo (ou auséncia de
distribuicdo) de dividendos e ndo no momento em que o respectivo resultado fosse
apurado. Esse estado de coisas, porém, significaria um desvio, de fato ainda que ndo

formal, do regime de competéncia para o regime de caixa.

O método do patriménio liquido visa a corrigir esta discrepancia, por meio da
atualizacdo periodica, nas demonstragdes financeiras da participante, do valor das quotas
ou agdes detidas nas participadas, conforme a evolugcdo do patrimonio liquido destas

ultimas no mesmo periodo'®.

A consolidagdo contabil (Lei 6.404/1976, artigo 249) possui objetivos similares
aos da equivaléncia patrimonial — corre¢do de distor¢des criadas pela estrutura
plurissocietaria na contabilidade tradicional —, mas mecéanica bastante diferente. A
consolidagdo representa um conjunto separado de demonstragdes financeiras e —
diversamente da equivaléncia patrimonial — ndo possui impacto sobre as pecas contabeis

ordinarias, da sociedade individualmente considerada.

Essas demonstragdes financeiras separadas, que diversamente da equivaléncia
patrimonial abrangem apenas sociedades controladas e ndo coligadas'®', buscam
representar a situacdo do grupo como se se tratasse de uma Unica entidade contabil, ou
seja, como se as operagdes da empresa plurissocietaria ndo estivessem fracionadas em

diversas sociedades'®.

Esse procedimento ndo ocorre pela simples soma de movimentagdes contabeis,

mas sim pela neutralizagdo das operagdes internas ao grupo'®, o que significa

160 “[...] o principal objetivo do método do patriménio liquido é reconhecer a participagdo da investidora
nos resultados da controlada ou coligada segundo os principios do regime de competéncia — em fungdo
do periodo em que esse resultado é ganho, e ndo da sua distribuicdo como dividendos.” in J.
PEDREIRA, Sociedades Coligadas, Controladoras e Controladas, p. 1954-1955.

161 O paragrafo unico da Lei 6.404/1976 confere, contudo, a Comissdo de Valores Mobiliarios a autoridade
necessaria para expandir ou limitar o ambito da consolidagdo contabil para as companhias abertas.

162 J. PEDREIRA, Sociedades Coligadas, Controladoras e Controladas, p. 1974.

163 “A esséncia da consolidacdo esta na eliminagdo das relagoes endogrupais, por meio da qual se torna

74



desconsiderar os créditos e débitos reciprocos das sociedades grupadas. Vale lembrar que a
consolidagdo busca simular a hipdtese de fusdao das sociedades que integram o grupo e, em
tal caso, os referidos créditos se extinguiriam automaticamente por confusdo juridica entre
credor e devedor. Nesse sentido, as demonstragdes financeiras consolidadas permitem uma
analise da situacdo patrimonial da empresa plurissocietaria que ndo seria possivel por meio

do exame do conjunto das demonstragdes individuais das sociedades que a compdem.

Beneficiarios da tutela legal, em todos os exemplos discutidos neste topico, sdo
naturalmente apenas os sujeitos que reunem as condi¢des necessarias para examinar a
contabilidade da sociedade e dela extrair conclusdes validas para as suas decisdes de
investimento ou de celebragdo de contratos. Restringe-se, portanto, a acionistas (atuais ou
futuros'®*) e credores sofisticados, com capacidade de negocia¢do ou, ao menos, de analise

de risco de crédito.

4.2.2 Controle Societario e Conflito de Interesse nos Grupos

Apbés a breve excursdo sobre os objetivos de outras normas atinentes as
sociedades grupadas, ao longo dos topicos anteriores, cumpre analisar, enfim, o sentido dos
dispositivos legais que representam o nucleo principal do presente trabalho, ou seja, os
artigos 243, § 2°, 245, 246 (disciplina dos grupos de fato) e 265 a 277 (disciplina dos
grupos de direito) da Lei 6.404/1976.

Do exame de tais disposigdes legais, um dos primeiros dados que salta aos olhos,
principalmente a partir da leitura dos artigos 245 e 276 ¢ o fato de que os contratos,
relacdes e atividades que t€m lugar entre as sociedades pertencentes a um mesmo grupo, de

direito ou de fato, ndo sdo considerados pelo legislador como operagdes normais, sujeitas

possivel conhecer a real condi¢do econémica e financeira do grupo como um todo. O resultado do
grupo, se respeitados os principios de consolidagdo, sera diferente da soma dos resultados que emergem
dos balancos individuais das sociedades do grupo”. Tradugao livre de: “L'essenza della consolidazione
sta nella eliminazione dei rapporti endogruppo, per effetto della é resa possibile la conoscenza della
reale condizione economica e finanziaria del gruppo complessivamente considerato. Il risultato del
gruppo, se sono rispettati i principi di consolidazione, sara diverso dalla somma dei risultati emergenti
dai singoli bilanci delle societa del gruppo.” in F. GALGANO, Direzione e Coordinamento di Societa —
Art. 2497-2497 septies, p.112-113.

164 E possivel, teoricamente, fundar a consideragdo pelos interesses dos acionistas futuros e potenciais da
companhia com base na diferenga entre os conceitos de interesse de grupo e de interesse de série,
conforme a licdo de Pier Giusto Jaeger. O grupo diz respeito a determinados sujeitos que existem
contemporancamente, enquanto a série ¢ relativa a todos que podem se revestir daquela categoria e,
portanto, se projeta no tempo. O proprio Jaeger, porém, vislumbra na sociedade por agdes uma relagdo
de grupo e ndo de série de acionistas. P. JAEGER, L'Interesse Sociale, p. 10 ¢ 163-167.
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as mesmas regras ¢ principios aplicaveis a transagdes entre partes completamente

independentes.

Outra conclusdo bastante evidente, que pode ser colhida de antemao, ¢ o fato de
que o legislador, ao estabelecer regime proprio para as referidas operagdes, entendeu que a
simples informagdo ex ante nao ¢é suficiente para tutelar adequadamente os interesses de
acionistas externos e credores. Trata-se de posicdo acertada, uma vez que a sociedade
representa um “contrato incompleto” — ou seja, uma avenga na qual seria antiecondmico ou
mesmo impossivel ajustar previamente todos os detalhes e prever todas as possiveis

contingéncias incidentes sobre as suas atividades ja no momento de sua génese'®.

A principal razdo, porém, da insuficiéncia da tutela por meio da mera informacgao
ndo estd na incompletude do contrato de sociedade, mas no fato de que as operagdes
intragrupo sdo marcadas pela afirmagcdo de uma tUnica vontade preponderante, a do
acionista controlador comum. Nelas ndo se verifica o tipico contraditorio de mercado entre
partes realmente independentes que, de forma ativa e diligente, perseguem o proprio
interesse € que, no mais das vezes, asseguram a comutatividade ou equitatividade das
avencas assim formadas, a luz das condi¢des vigentes no mercado. Por conseguinte, o
controlador dispde perenemente da capacidade de alterar unilateralmente o cenario original
que terceiros tomaram por base para as suas decisdes de investimento ou de concessao de
crédito. Nesse sentido, por mais essencial que seja a qualidade e a extensdo da informacgao
disponivel ex ante, ela ndo sera suficiente, nem mesmo para agentes de mercado

sofisticados.

Impde-se, portanto, a formulagdo de regras que limitem o conteudo do exercicio

do poder de controle ao longo da vida das sociedades e parece ser exatamente esse o

165 “A dificil tarefa enfrentada pelos elaboradores do texto de um contrato é antecipar e lidar
adequadamente com as varias contingéncias que podem surgir durante o curso de sua rela¢do
comercial. Uma vez que pode ser proibitivamente custoso especificar, de forma valida e eficaz, as
precisas agoes que cada uma das partes deveria tomar em rela¢do a cada eventualidade concebivel, as
partes, na prdtica, tendem a acabar por formular um contrato altamente incompleto”. Tradugdo livre de:
“The difficult task facing the drafters of a contract is to anticipate and deal appropriately with the many
contingencies which may arise during the course of their trading relationship. Since it may be
prohibitively costly to specify, in a way that can be enforced, the precise actions that each party should
take in every conceivable eventuality, the parties are in practice likely to end up writing a highly
incomplete contract.” in O. HART, J. MOORE, Incomplete Contracts and Renegotiation, p. 755. “A
experiéncia, breve, revelou que nos contratos de longa duragdo — como ocorre no caso das companhias
— é imprescindivel, no interesse dos proprios contratantes, assegurar-se a possibilidade de revisoes e
atualizagoes contratuais.” in A. LAMY FILHO, J. PEDREIRA, Estrutura da Companhia, p. 861.
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objetivo das normas centrais que disciplinam o grupo de fato e o grupo de direito em nossa

lei acionaria.

Nos termos do ja citado classico trabalho de Champaud'®, o poder de controle se
contradistingue pela notavel capacidade de seu titular de dispor de bens alheios como se
proprios fossem, aproximando-se, portanto, do instituto da propriedade, mas sem com este
se confundir'”. E justamente essa caracteristica do poder de controle que, em ultima
analise, sobretudo no ambito da estrutura da macroempresa, permite um inédito grau de
separacao entre propriedade e gestdo do capital, conforme a seminal investigacao de Berle

e Means'®,

De um lado, tal separacdo — possivel em face apenas da soma de personalidade
juridica, limitagdo da responsabilidade e deliberagdo majoritaria — torna a sociedade
anonima a estrutura ideal para a macroempresa, uma vez que ¢ perfeitamente adaptada a
administracdo profissional e a agregacdao de capitais dispersos. De outro, a possibilidade
dada ao controlador de estabelecer o destino de bens que ndo lhe pertencem — mas, de
propriedade da companhia, sobre os quais também se depositam as expectativas legitimas
dos minoritarios e que representam, enfim, a garantia dos credores sociais — cria ampla

margem para comportamentos oportunistas, em diferentes frentes.

Ao abordar os mais importantes problemas de principal-agente (principal-agent
problems) a serem enfrentados pelo direito societario, Hansmann e Kraakman
identificaram trés principais conflitos estruturais: (i) administradores versus socios, (ii)

sociedade versus credores e (iii) socios majoritarios versus minoritarios'®. O problema do

166 C. CHAMPAUD, Le Pouvoir de Concentration de la Société par Actions, p. 161.

167 “Tal poder empresarial — que ndo se confunde com o direito de propriedade, pois se caracteriza como
gestdo de bens alheios — é exercido ndo apenas sobre a 'célula economica'[...] ou sobre a 'célula social’
[...] mas, a rigor, sobre a vida e os bens de toda a sociedade, que existe em 'simbiose permanente com a
empresa’” in A. LAMY FILHO, O Acionista Controlador na Nova Lei de S.A., p. 152.

168 A. BERLE, G. MEANS, The Modern Corporation and Private Property, p. 5-6. Cumpre anotar que, ja
em 1917, Rathenau apontava a tendéncia de absenteismo dos acionistas, bem como a gestdo tecnocratica
das grandes companhias alemas. W. RATHENAU, Vom Aktienwesen — Eine Geschidftliche Betrachtung,
p. 142.

169 “[...] um 'problema de agéncia' — no sentido mais geral da expressdo' — surge sempre que o bem estar de
uma parte, denominada a ‘principal’, depende de a¢oes tomadas por outra parte, designada o 'agente’.
O problema reside em motivar o agente a agir no interesse do principal em vez de simplesmente atuar
no interesse do proprio agente”. Tradugdo livre de: “[...] an 'agency problem' — in the most general
sense of the term — arises whenever the welfare of one party, termed the 'principal,’ depends upon
actions taken by another party, termed the 'agent’. The problem lies in motivating the agent to act in the
principal's interest rather than simply in the agent's own interest.” in H. HANSMANN, R.
KRAAKMAN, Agency Problems and Legal Strategies, p. 21. A complexa questdo do conceito de
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conflito de interesse nos grupos societarios, de fato e de direito, tem desdobramentos que
se projetam em todas essas trés vertentes, conforme se discute, respectivamente, nos

topicos a seguir.
4.2.3 O Conflito na Rela¢iao entre Socios e Administradores

Na relagdo entre administradores e socios, a estrutura de grupo leva a um
fortalecimento da influéncia daqueles, em prejuizo da capacidade de decisao e fiscalizagao
destes. De fato, conforme ja mencionado, no ambito de uma estrutura piramidal, muitas
das prerrogativas tipicas dos socios, tal como a nomeagdo dos administradores das
sociedades controladas ou a aprovagdo de seus balangos, passam a ser exercidas por meio
da intermediacdo dos administradores, cujo poder consequentemente aumenta de forma

1170

exponencial'”’, em prejuizo da influéncia de todos os acionistas'”' — incluindo os sdcios

controladores da sociedade de comando.

Assim, por exemplo, bens que, em uma estrutura de conglomerado, pertenceriam
a propria companhia, no ambito da empresa plurissocietaria restam fracionados nos
patrimonios de diversas sociedades, mais distantes da supervisdo dos acionistas da

sociedade controladora.

172

Cumpre recordar que ¢ o administrador que representa — ou melhor, presenta a

interesse social ¢ retomada ao longo deste trabalho, especialmente nos Capitulos 6 e 7, mas para os fins
deste subcapitulo, em que importa apenas sublinhar os principais riscos vislumbrados pelo legislador, a
triparti¢do de conflitos sugerida por Hansmann e Kraakman parece suficiente e adequada.

170 “Ao falarem em management control, Berle e Means tiveram em mente apenas as grandes companhias
de capital aberto. A doutrina européia assinala, no entanto, que as participagoes reciprocas de capital,
quando de elevado montante, podem esvaziar totalmente os poderes decisorios da assembléia geral,
tornando os administradores das companhias auténticos controladores.” in F. COMPARATO, C.
SALOMAO FILHO, O Poder de Controle na Sociedade Anénima, p- 73. No mesmo sentido, E.
MUNHOZ, Desconsideragdo da Personalidade Juridica e Grupos de Sociedades, p. 42-43.

171 “Independentemente dos riscos de responsabilizagdo que recaem sobre o controlador, cabe refletir em
particular sobre o fato de que o exercicio dos direitos de socio (em especial o direito de voto)
incorporados nas participagoes detidas pela sociedade controladora é atribui¢do dos orgdos sociais de
administragdo. A formag¢do do grupo tem, portanto, como consequéncia uma transferéncia de
competéncia do nivel da sociedade controladora e demonstra ser um instrumento potencial para afastar
a influéncia dos socios sobre o patriménio da sociedade controladora”. Tradugdo livre de: “Auch
unabhdngig von den auf das herrschende Unternehmen zukommenden Haftungsrisiken ist ndmlich zu
bedenken, dass die Ausiibung der in den Anteilen der herrschenden Gesellschaft verkérperten
mitgliedschaftlichen Rechte (insbesondere des Stimmrechts) Sache des geschdfisfiihrenden Organs ist;
die Gruppenbildung hat mithin eine Kompetenzverlagerung auf der Ebene der herrschende Gesellschaft
zur Folge und erweist sich somit als probates Mittel, die Gesellschafter von der Einflussnahme auf das
Vermégen der herrschenden Gesellschaft auszuschlieffen” (negrito no original) in V. EMMERICH, M.
HABERSACK, Konzernrecht, p. 100.

172 F. MIRANDA, Tratado de Direito Privado, tomo I, p. 347.
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sociedade controladora, em suas vestes de soOcia, nas assembleias das sociedades
controladas. E por meio dele que a sociedade exercera todas as suas demais prerrogativas
de quotista ou acionista em face das controladas ou coligadas. Cada degrau da pirdmide
societdria representara, nesse sentido, uma etapa adicional de intermediag@o, especialmente
se ndo forem os mesmos individuos a ocupar os cargos de administracdo das sociedades

por meio da qual ¢ exercido o controle indireto.

E evidente que esse problema serd mais grave nos paises em que ¢ altamente
difuso o controle gerencial — nos quais, por outro lado, costumam ser muito menos
frequentes as estruturas de grupo, como nos Estados Unidos e, em menor medida, no Reino
Unido —, ou naqueles em que a lei assegura maior autonomia aos administradores em face

da assembleia geral, como ocorre na Alemanha'”.

No Brasil, na vasta maioria dos casos, o poder do acionista controlador ¢
essencialmente incontrastavel'’*. Em primeiro lugar, sdo raros entre nds os exemplos de
controle minoritario, embriondrias as tentativas de coleta publica de mandatos'” e, ao que

se sabe, inexistentes os casos de efetivo controle gerencial'’°. Ademais, a possibilidade de

173 Basta pensar no contraste entre o disposto no § 119 da lei acionaria alema de 1965 ¢ o artigo 121 da Lei
6.404/1976. Enquanto a lei alema limita a competéncia da assembleia a um rol especifico de matérias
(§ 119(1)) e aquelas que forem expressamente suscitadas e submetidas a deliberagdo dos socios pela
Diretoria (§ 119(2)), a lei brasileira atribui a assembleia geral de acionistas “poderes para decidir todos
os negocios relativos ao objeto da companhia e tomar as resolugoes que julgar convenientes a sua
defesa e desenvolvimento”. Outro exemplo de diferenca importante ¢ o fato de que a destituicdo de
membro do conselho de supervisdo, mutatis mutandis equivalente ao conselho de administragdo no
Brasil, exige maioria qualificada de trés quartos dos votos, ressalvada disposi¢do estatutaria em contrario
(§ 103(1)). A discussdo sobre a obrigagdo ou ndo da Diretoria (Vorstand) de submeter & apreciagdo da
assembleia uma operag@o de cessdo de parte da atividade empresarial a uma sociedade controlada —
matéria que no direito brasileiro poderia ser livremente disciplinada no estatuto social ou em acordo de
acionistas — foi o tema central do caso Holzmiiller, julgado pela Corte Federal de Justica Alema
(Bundesgerichtshof), decisdo da Segunda Camara Civil, de 25 de fevereiro de 1982 (BGHZ, S. 122). H.
WIEDEMANN, Die Unternehmensgruppe im Privatrecht, p. 50-51.

174 “Nunca houve na gestacdo da lei societaria brasileira real intengdo de criar entidades separadas de
seus controladores, aptas a serem geridas profissionalmente e apenas fiscalizadas por controladores ou
terceiros. A caracteristica funcional bdsica ndo ¢, portanto, a concentra¢do aciondria, mas a
concentragdo de poderes em torno da figura do controlador.” in C. SALOMAO FILHO, O Novo Direito
Societario, p. 83-84.

175 Questdo disciplinada pelo artigo 22 e seguintes da Instrugdo Normativa CVM 481/2009. Pode-se citar
como raro e vanguardista exemplo de tentativa de coleta de mandatos aquela promovida por Vinci
Equities Gestora de Recursos Ltda., na qualidade de gestora de fundos de investimento acionistas da
Valid Solugdes e Servigos de Seguranca em Meios de Pagamento ¢ Identificagdo S.A., em abril de 2012.
Fonte: <http://www.valid.com.br/noticias/comunicado-pedido-publico-procuracao-para-a-age>. Acesso
em: 15abr2013.

176 F. COMPARATO, C. SALOMAO FILHO, O Poder de Controle na Sociedade Anénima, nota de texto
11, p. 75-76. E. MUNHOZ, Desafios do Direito Societario Brasileiro na Disciplina da Companhia
Aberta: Avaliag¢do dos Sistemas de Controle Diluido e Concentrado, p. 126.
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substituir administradores ad nutum, a qualquer momento, permite no mais das vezes um
dominio efetivo e constante sobre as sociedades controladas, dado que qualquer insurrei¢ao

dos administradores contra o controlador pode resultar em sua sumaria destituicao.

Ainda assim, o legislador brasileiro de 1976 houve por bem incluir em nossa lei
acionaria instrumentos que tém como objetivo especifico assegurar a propagacao € a
eficacia da vontade do acionista controlador ao longo da pirdmide societdria — o que
ulteriormente atesta o fato de que a Lei 6.404/1976, em matéria de grupos, ndo se limitou a
protecao dos acionistas externos (Schutzrecht), mas ativamente buscou facilitar a sua

organizacao e operacdo (Organisationsrecht).

Os artigos 272 e 273 da Lei 6.404/1976 representam notaveis exemplos nesse
sentido. O primeiro admite a criagdo de 6rgaos administrativos proprios para o grupo de
direito, inclusive para fins de representacdo externa das sociedades filiadas, se assim
estiver expressamente previsto na convencao de grupo. Por sua vez, o artigo 273 determina
que compete aos administradores das sociedades filiadas seguir as orientacdes gerais
estabelecidas pelos 6rgaos de administragdo do grupo, desde que ndo contrarias a lei ou a
convengdo. Percebe-se claramente que o legislador de 1976 buscou fornecer ao controlador
0s meios para adicionar eficacia juridica ao dominio de fato exercido sobre a administragdo

das sociedades filiadas.

4.2.4 O Conflito na Relac¢ao entre Credores e Sociedade

Em relagdo aos interesses dos credores, o principal risco da estrutura de grupo ¢ a
mobilidade interna de recursos e 6nus no ambito das sociedades agrupadas. Conforme se
discutiu no capitulo anterior, propodsito fundamental da empresa plurissocietaria ¢ a
compartimentacdo patrimonial, fator chave para a adequada alocacdo de riscos e

mobilizacdo de investimentos.

Tal compartimentagdo, porém, ndo ¢ estanque nem tampouco estatica. E da
esséncia da empresa e da atividade empresarial a celebracdo constante de contratos, a
mutacdo constante de seu contetido patrimonial, em resumo, a criacdo da riqueza pela

circulagdo do riqueza'”.

177 F. GALGANO, Lex Mercatoria, p. 40-41.
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Outra caracteristica fundamental e definidora da empresa é a sua coordenagdo
vertical por uma vontade determinante, elemento que, de fato, a contradistingue da
coordenagdo horizontal dos fatores pelo puro mecanismo de pregos. E este elemento que,
conforme a ja citada classica licdo de Coase, traca as fronteiras entre o mercado e a

empresa'’,

Contudo, a mutabilidade do contetido patrimonial e a afirma¢do de uma vontade
dominante, quando incidentes sobre a estrutura plurissocietaria, resultam na ampla
possibilidade de manipulagdo estratégica e oportunista dos bens e direitos e da prépria
solvabilidade das sociedades envolvidas. Conforme ja acenado no capitulo anterior, estas
se tornam vasos comunicantes'”, sendo que o volume e a dire¢do dos fluxos entre os

respectivos involucros sdo determinados pela vontade dominante do acionista controlador.

Pode-se pensar na hipdtese em que sociedade 4 seja titular de participacdo de 99%
no capital social da companhia X, cujas agdes sdo todas ordindrias, e detenha também
50,1% das agdes ordinarias com direito a voto de Y, que representam apenas 25,1% do
capital social desta ultima, uma vez que metade das acdes sdo preferenciais e destituidas do
direito de voto. Para efeito de discussdo, pode-se supor que o valor de mercado total de X e

Y seja igual.

Caso a empresa plurissocietaria capitaneada por 4 se encontre, em seu todo, em
graves dificuldades financeiras, ¢ evidente que a controladora terd todo o incentivo para
privilegiar a posicdo de X em detrimento de ¥, direcionando todos os ganhos e recursos
para a primeira e todos os 6nus ¢ as dividas para a segunda, que podera ser sacrificada com
menor dano pessoal para A™*°. O desequilibrio de incentivos serd ainda mais grave caso 4

tenha, por exemplo, prestado garantias pessoais em favor dos credores de X, sem ter feito o

178 R. COASE, The Nature of the Firm (1937), p. 21.

179 F. COMPARATO, C. SALOMAO FILHO, O Poder de Controle na Sociedade Anénima, p. 357-358. “As
relagdes economicas mantidas entre as empresas societdrias e os poderes exorbitantes derivados do
controle, permitem aplicar aos seus patrimonios uma tradugdo contabil e financeira do principio dos
vasos comunicantes”. Tradugdo livre de: “Les relations économiques entretenues entre les entreprises
sociales et le pouvoirs exorbitants issus du controle, permettent d'appliquer a leurs patrimoines une
traduction comptable et financiere du principe des vases communiquants.” in C. CHAMPAUD, Le
Pouvoir de Concentration de la Société par Actions, p. 275.

180 “Os ativos e passivos de cada sociedade transformam-se em ativos e passivos de todo o grupo, sendo
transferidos e alocados entre seus diversos integrantes, no exclusivo interesse deste, segundo a
estratégia empresarial globalmente concebida para enfrentar as exigéncias econdomicas de cada
momento.” in E. MUNHOZ, Desconsidera¢do da Personalidade Juridica e Grupos de Sociedades,
p. 41.
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mesmo também em beneficio de Y.

Ainda que os deveres fiduciarios atribuiveis a 4 sejam indistintamente validos e
aplicaveis tanto em relagdo a X quanto a ¥, é evidente que, na pratica, a soma de incentivo
econdmico ¢ dominio sobre as decisdes de ambas as sociedades pode (e tende a) levar a
tratamento discriminatério. Em tema de grupos societarios, o aspecto critico, com efeito,
ndo ¢ tanto a possibilidade de 4 diretamente, com as suas proprias forgas, favorecer X — o

181

que, de qualquer forma, também ¢ certamente relevante'®' — mas sim a sua capacidade de

fazer com que Y atue contra o seu proprio interesse individual.

Uma das principais condutas que permitem o deslocamento de recursos
internamente ao grupo — e que representa tipico caso de abuso do poder de controle — ¢ a
celebracdo de contratos em condigdes de favorecimento, significativamente diversas
daquelas que seriam negociadas por partes independentes. Assim, por exemplo, 4 pode
compelir ¥ a comprar bens de X acima do valor de mercado, ou a vender produtos a esta

ultima muito abaixo de seu efetivo custo.

Naturalmente, esses sdo apenas alguns exemplos grosseiros e banais de operacgdes

P18 que podem — e

prejudiciais aos acionistas externos, conhecidas como “funnelling
costumam — ter perfil muito mais sofisticado e intrincado, ndo apenas em fun¢do da préopria
complexidade da vida empresarial moderna, mas também em razdo do deliberado

propdsito de ocultar sua verdadeira natureza e os danos delas decorrentes'®. Pode-se

181 Exemplo interessante colacionado por Wiedemann: “Duas companhias controladas pertencentes ao
mesmo grupo de fato planejam, de forma independente uma da outra, investimentos de modernizagdo.
Ambas necessitam de recursos externos adicionais, mas os créditos totais a disposi¢do do grupo ndo
sdo suficientes para o financiamento simultdneo de ambos os projetos. A institui¢do financeira
associada ao grupo se decide pelo investimento de uma das controladas, enquanto que a outra é
obrigada a desistir de seu projeto e limitar a sua produgdo”. Tradugdo livre de: “Zwei faktisch
konzernabhdngige Aktiengesellschaften planen unabhdngig voneinander
Modernisierungsinvestititionen. Beide bendtigen zusdtzliche Fremdmittel, die der Unternehmensgruppe
insgesamt zur Verfiigung stehenden Kredite reichen nicht aus, beide Vorhaben gleichzeitig zu
finanzieren. Die Hausbank entscheidet sich fiir die Investition bei einer Tochtergesellschaft, womit die
anderen gezwungen wird, ihr Vorhaben abzugeben und die entsprechende Produktion einzuschrédnken.”
in H. WIEDEMANN, Die Unternehmensgruppe in Privatrecht, p. 47.

182 “[...] nds usamos o termo 'tunnelling’, cunhado originalmente para caracterizar a expropriag¢do de
acionistas minoritarios na Republica Checa (tal como na movimentagdo de bens por meio de um tunel
subterrdneo), para descrever a transferéncia de ativos e lucros para fora das empresas, em beneficio
daquelas que as controlam”. Tradugao livre de: “[...] we use the term 'tunnelling,’ coined originally to
characterize the expropriation of minority shareholders in the Czech Republic (as in moving assets
through an underground tunnel), to describe the transfer of assets and profits out of firm for the benefit
of those who control them.” in S. JOHNSON, R. LA PORTA, F. LOPEZ-DE-SILANES, A. SHLEIFER,
Tunneling, p. 22.

183 A. DYCK, L. ZINGALES, Private Benefits of Control — An International Comparison, p. 537-538.

82



cogitar, ilustrativamente, da interposicdo de terceiros ou ainda da usurpacdo de

oportunidade comercial da controlada'®®. Elemento comum de todas elas é a erosdo do

patrimonio que serve de garantia aos credores sociais.

E em funcdo de cenarios dessa natureza que se pode afirmar que as vedagdes
constantes dos artigos 117, § 1°, alinea “f”, e 245 da Lei 6.404/1976 nao existem apenas
em beneficio dos acionistas externos, mas também representam mecanismo de protecdo

aos seus credores.

Diversamente do que ocorre em relagdo aos acionistas externos, nos termos do
artigo 246, a Lei 6.404/1976 ndo instituiu a¢do especifica dirigida contra o controlador
para a tutela dos credores, em face do esvaziamento patrimonial intencional da companhia.
Contudo, pode-se afirmar que o legislador ndo o fez simplesmente porque neste caso nao
era necessario nem superar obsticulos de coordenacdo de interesses coletivos ou
individuais homogéneos, nem estabelecer legitimacdo ativa extraordindria pela via da
substituicdo processual, uma vez que o credor busca indeniza¢do por danos sofridos

pessoal e diretamente.

O artigo 159, § 7°, ressalvou expressamente o fato de que a agdo ut singuli dos
socios contra os administradores ndo exclui aquela que couber aos acionistas ou fterceiros
diretamente prejudicados por eventuais atos abusivos. Nao parece minimamente razoavel
deduzir ou intuir uma imunidade processual do controlador em face dos credores que ndo
se revistam da qualidade de acionista a partir da mera auséncia de uma ressalva analoga no

corpo do artigo 246.

4.2.5 O Conflito na Rela¢ao entre Controlador e Minoritarios

As mesmas dificuldades enfrentadas pelos credores das sociedades que integram o
grupo se apresentam, amiude de forma mais intensa, aos acionistas ndo controladores —
que, em ultima analise, sdo credores dos potenciais resultados positivos distribuiveis, seja

como lucros seja como haveres de liquidacdo, da companhia de que participam.

184 “A sociedade controladora pode explorar a sua posicdo ulteriormente, para obter vantagens fiscais,
ocupar postos de administrac¢do, esvaziar o mercado de produtos concorrentes ou simplesmente desviar
para si mesma oportunidades de negocios e experiéncia”. Tradugdo livre de: “Die Muttergesellschaft
kann ihre Stellung weiter ausnutzen, um Steuervorteile zu gewinnen, Managementposten zu besetzen,
Konkurrenzprodukte auszutrocknen oder einfach Geschdftschancen und Erfahrungen auf sich selbst
umzuleiten.” in H. WIEDEMANN, Die Unternehmensgruppe in Privatrecht, p. 44.
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Bastaria, com efeito, retomar o exemplo utilizado no tdpico anterior para
imediatamente se verificar que ndo apenas os credores da sociedade ¥, mas também os seus
acionistas minoritarios, seriam fortemente prejudicados por operacdes abusivas

orquestradas pelo controlador 4.

Existem, entretanto, diversos aspectos que apartam a posi¢ao do acionista daquela
de credor externo. A primeira diferenga — e possivelmente a mais importante delas — ¢ o
grau de exposicao ao risco de abuso por parte do acionista controlador. Enquanto o credor
espera da sociedade integrante do grupo apenas uma determinada (ou ao menos
determinavel) e especifica prestagdo, resultado de contrato bilateral, o acionista minoritario
confia ao acionista controlador — por meio da interposi¢do da propria companhia e de seus

administradores — a gestdo de parte de seu patrimonio.

O credor, em regra, estd sujeito somente ao risco da hipotese limite de insolvéncia
da companhia, enquanto que toda e qualquer contrapartida do investimento realizado pelo

acionista, variavel pela sua propria natureza, dependera do bom desempenho da empresa.

Em sua relacdo bilateral, sociedade e credor estdo sujeitos “apenas’ ao respeito as

185 Ressalvados esses limites,

normas cogentes e a clausula implicita da boa-fé objetiva
ambos podem perseguir livremente os proprios interesses. Em contraste, o acionista
controlador ¢ 6rgdo da companhia e, em funcdo da natureza fiducidria da relacdo, deve
exercer seu poder-funcdo de controle no interesse desta (Lei 6.404/1976, artigo 115, caput)
e considerando os seus fins (artigo 116, paragrafo unico). Ao credor, basta ser honesto, o

controlador deve ser leal (artigo 116, paragrafo tnico, parte final).

A boa-fé¢ objetiva, que pode ser traduzida na formula “honestidade publica”,

13 O dever de lealdade dos acionistas

pressupoe a devida consideragdo do interesse alheio
controladores e dos administradores, ao revés, pela sua natureza fiduciaria, implica a

anteposicdo do interesse da companhia ao proprio'’.

185 Cédigo Civil de 2002, artigo 422.

186 M. REALE, Historia do Novo Codigo Civil, p. 248-249.

187 “Os deveres fiduciarios, [...] implicam a obrigacdo de que seu sujeito ultrapasse em um dado
relacionamento a simples honestidade negocial, ficando a ele vedados o conflito de interesses e a
aferi¢do de qualquer tipo de vantagem em decorréncia do exercicio de suas fungoes, o que inclui
também vantagens obtidas sem prejuizo para a sociedade ou os acionistas minoritarios (dever de
lealdade).” in E. SALOMAO NETO, Trust e Deveres de Lealdade e Sigilo na Sociedade Anénima
Brasileira, p. 305.
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Além disso, no plano formal e instrumental, o credor, se prejudicado, pleiteara
individualmente indenizacdo em nome préoprio. Os acionistas minoritarios sao apenas
mediata e indiretamente prejudicados, uma vez que ¢ o patrimoénio da sociedade a ser
diretamente atingido pelos abusos do controlador. Contudo, ¢ mais do que evidente que a
sociedade e seus administradores, ambos sujeitos a influéncia determinante do controlador,

ndo tomardo no mais das vezes medidas contra este ultimo.

Por essa razdo, o legislador criou, nos termos do artigo 246, mecanismos proprios
para superar o problema da legitimidade processual e para mitigar a questdo da

188 Assim, a lei conferiu aos minoritarios, em

coordenacgao dos interesses dos minoritarios
caso de resisténcia da assembleia geral, a possibilidade de propor acdo de indenizagdo em

nome proprio, mas em beneficio da companhia, por substituicao processual.

Essa prerrogativa, contudo, ndo ¢ suficiente para permitir a superagdo das fortes
externalidades positivas decorrentes da iniciativa de propor ag¢do de apuracdo de
responsabilidade contra a sociedade controladora. O acionista minoritario que toma a
iniciativa de promover acao de responsabilidade contra ela incorre em significativos custos
e riscos (por exemplo a sucumbéncia), mas os eventuais beneficios decorrentes de tal

esforgo reverterdo, imediata e diretamente, em favor da sociedade.

Desse modo, as possiveis vantagens resultantes da acdo apenas indiretamente
serdo aproveitadas pelo seu autor. Mais do que isso, os ganhos obtidos judicialmente —
tanto em termos de ressarcimento quanto de cessacdo de condutas lesivas — serdo
automaticamente compartilhados com todos os consocios, verdadeiros free-riders do risco
e do empenho daquele que promoveu a acdo. Vale lembrar, inclusive com -certa
redundancia e ironia, que a propria sociedade controladora ¢ beneficidria na medida em

que, indiretamente, ao restituir recursos a companhia, indeniza parcialmente a si mesma.

De forma a contornar esse cenario desencorajador, a lei buscou criar beneficios
diretos para o acionista que toma a iniciativa de questionar judicialmente a conduta da
sociedade controladora. Os principais mecanismos adotados nesse sentido, consoante o
paragrafo 2° do artigo 246, sao (i) um prémio de cinco por cento sobre eventual valor de

condenacgdo aplicada a sociedade controladora e (ii) fixacdo de honorarios advocaticios em

188 Dispositivo analisado de forma mais detida no Capitulo 7.
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vinte por cento sobre o montante da indenizagao.

Conforme ja mencionado anteriormente, as preocupagdes do legislador brasileiro
no que toca o direito societario dos grupos foram, porém, muito além da mera prote¢do aos
acionistas minoritarios. Se por um lado, a lei restringe a margem de manobra do acionista
controlador, com as disposi¢des dos artigos 116, 117 e 245 da Lei 6.404/1976, por outro
lado, busca legitimar e viabilizar juridicamente a subordinacdo de interesses no ambito dos

grupos.

Em termos confessadamente simplistas e tecnicamente pouco rigorosos, pode-se
argumentar que a tutela prudencial e conservadora dos interesses dos acionistas externos
levaria, quase naturalmente, a gestdo da empresa plurissocietaria de acordo com critérios
de eficiéncia paretiana, ou seja, alcangar-se-ia um equilibrio na economia interna do grupo
em que a melhoria da posi¢do de um agente ndo poderia ocorrer sem a degradacdo da
posicdo de outro. Isso significaria que o limite para a ado¢do de politicas comuns em favor
do grupo, como um todo, seria o prejuizo individual de qualquer sociedade que o

integrasse (e dos acionistas externos desta ultima)'*’.

O que o legislador buscou, ao instituir a exclusdo de ilicitude em caso de
“pagamento compensatorio adequado”, nos termos do proprio artigo 245 da Lei
6.404/1976, ou ainda ao permitir, pela via da celebracdo de convengdo, a gestdo
centralizada e a subordinagdo de interesses no grupo de direito, consoante o artigo 276, ¢
abrir espago para a persecu¢do de politicas orientadas por um equilibrio de Kaldor-Hicks,
no qual interesses individuais podem ser sacrificados em nome de uma maior utilidade

total para o conjunto dos agentes'®.

189 “Recorda-se que o parametro de eficiéncia de Pareto é alcangado quando pelo menos um individuo se
beneficia e ninguém perde. Uma melhoria de Kaldor-Hicks ocorre quando os beneficiados obtém um
ganho de modo tal a contrabalancear as perdas sofridas pelos outros”. Tradugado livre de: “It will be
remembered that the Pareto standard of efficiency is met when at least one individual gains and no one
loses. A Kaldor-Hicks improvement occurs where those who benefit do so in a way that outweighs the
loss to others.” in J. DINE, The Governance of Corporate Groups, p. 118.

190 “Em todos os casos, portanto, em que uma certa politica leva a um aumento da produtividade fisica e,
portanto, da renda real total, a argumentagdo do economista em favor de tal politica é substancialmente
indiferente a questdo da comparabilidade da satisfa¢do individual, uma vez que é possivel, em todos os
referidos casos, tornar a situa¢do de todos melhor do que antes ou, de qualquer forma melhorar a
condig¢do de alguns sem piorar a de ninguém. Ndo ha qualquer necessidade de que o economista prove
— como, de fato, jamais poderia provar — que como resultado da ado¢do de determinada medida
ninguém na comunidade sofrera”. Traducdo livre de: “In all cases, therefore, where a certain policy
leads to an increase in physical productivity, and thus of aggregate real income, the economist's case for
the policy is quite unaffected by the question of the comparability of individual satisfactions; since in all
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A constitui¢do do grupo de direito encerra essencialmente uma permuta, proposta
pelo legislador ao socio controlador do grupo de fato. Em contrapartida da explicitagdo da
existéncia e da formalizagdo do funcionamento do grupo — ou seja, passagem do grupo de
fato para grupo de direito —, o controlador da sociedade dominante, os administradores
desta tultima e, principalmente, os administradores da sociedade dominada sdo colocados
em uma “zona segura”, ao resguardo das normas que tutelam o conflito de interesse e o

abuso do poder de controle nos grupos.

O grupo de direito nao €, e sequer foi pensado, a0 menos ndo em sua esséncia,
como um simples instrumento de gestdo, como mera ferramenta em favor da mais
conveniente administragdo do grupo de fato. A consequéncia mais importante da
celebragdo da convengdo ndo ¢ a possibilidade de gestdo unificada do grupo — efeito que,
em termos praticos, deriva do proprio comando de fato sobre as sociedades em questao —,
mas a mencionada realocagdo de responsabilidades individuais de acionistas e
administradores por atos praticados em beneficio do grupo, mas contra o interesse da

propria sociedade.

De qualquer modo, ¢ evidente que, mesmo sob a ldgica de Kaldor-Hicks, o

\

sacrificio imposto imediatamente a controlada e, mediatamente, aos acionistas externos

deve ser recompensado’”’

. Porém, a luz da complexidade do funcionamento dos grupos e
considerando a realidade do sistema judiciario brasileiro, este remédio parece — conforme

se argumenta mais adiante — de duvidosa eficécia.

De fato, o legislador brasileiro parece ter se apoiado demasiadamente na regra de

such cases it is possible to make everybody better off than before, or at any rate to make some people
better off without making anybody worse off. There is no need for the economist to prove — as indeed he
never could prove — that as a result of the adoption of a certain measure nobody in the community is
going to suffer” in N. KALDOR, Welfare Propositions of Economics and Interpersonal Comparisons of
Utility, p. 550.

191 “4 principal vantagem pratica de nossa linha de abordagem é que ela fixa a atengdo na questio da
compensa¢do. Toda a reforma economica inflige uma perda em algumas pessoas; as reformas que
estudamos sdo marcadas pela caracteristica de permitirem uma compensac¢do que contrabalanceard as
perdas e, ainda assim, apresentar um ganho liquido.”; e, ainda: “Se quisermos que medidas que
promovem a eficiéncia tenham uma chance razoavel, é extremamente desejavel que elas sejam liberadas
de complicagoes distributivas, tanto quanto possivel”. Tradugao livre de: “The main practical advantage
of our line of approach is that it fixes attention upon the question of compensation. Every simple
economic reform inflicts a loss upon some people; the reforms we have studied are marked out by the
characteristic that they will allow of compensation to balance that loss, and they will still show a net
advantage.” ¢ “If measures making for efficiency are to have a fair chance, it is extremely desirable that
they should be freed from distributive complications as much as possible.” in J. HICK, The Foundations
of Welfare Economics, respectivamente p. 711 e 712.
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conflito, deixando sobre os ombros do acionista minoritario o 6nus de detectar abusos,
comprova-los e contra eles se insurgir judicialmente, no mais das vezes enfrentando aguda
assimetria economica e informacdo e tendo de contar com tribunais pouco propensos a
avaliar o mérito de decisdes comerciais. Se no plano conceitual a exigéncia de
compensagdo — fixada no artigo 245, no que tange os grupos de fato, e presumivelmente
negociada caso a caso nas convengdes dos grupos de direito — tutela a posicdo dos

acionistas externos, em termos praticos a posi¢do destes ¢ extremamente vulneravel.

4.3 Nota sobre Elemento Nacionalista da Disciplina dos Grupos

Uma das mais insistentes criticas enderegadas ao anteprojeto de Lei de S.A. que
resultou na promulgagdo da Lei 6.404/1976, por ocasido dos debates publicos que
antecederam a sua aprovagdo parlamentar, foi o suposto favorecimento dos grupos

estrangeiros, que aceleraria o processo de desnacionalizagdo da economia brasileira'”.

Tais criticas parecem particularmente injustas se tomarmos em conta as
referéncias a promocdo do “interesse nacional” e a tutela da “economia nacional”,
[TPXIR

constantes do artigo 117, § 1°, alinea “a”: dispositivo que forma parte de um sistema de

atribui¢do de responsabilidade social a grande empresa, fosse ela brasileira ou estrangeira.

Mesmo no ambito dos grupos, contudo, a Lei 6.404/1976 apresentou clara dire¢ao
nacionalista e ndo apenas com a exigéncia de indica¢do da nacionalidade do grupo, nos
termos do artigo 269, VII e paragrafo unico. Com efeito, com o artigo 245, a lei acionaria
estabeleceu — conforme ja discutido acima — uma nitida vedag¢do a subordinagdo de
interesses nos grupos de fato. O sacrificio dos interesses da sociedade controlada, na
arquitetura conceitual da lei, apenas ¢ possivel se contraposto a adequado pagamento
compensatorio ou precedido da celebragdo da convengdo de grupo, hipotese em que a
atuagdo dos administradores das sociedades controladas sujeita-se ao disposto no artigo
273. Ocorre que, nos termos do artigo 265, § 1°, a sociedade controladora ou de comando

do grupo deve necessariamente ser brasileira'®.

O controle da sociedade de comando, enquanto pinaculo do grupo, esta fora do

192 A. LAMY FILHO, J. PEDREIRA, 4 Lei das S.A., vol. 1, p. 167.

193 “Mas, como esse interesse ndo poderia opor-se ao do pais, so permitiu formagdo de grupos [de direito]
com empresa controladora brasileira [...]” in A. LAMY FILHO, J. PEDREIRA, 4 Lei das S.A., vol. 1, p.
167.
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ambito da convencao de grupo, que se aplica a partir de tal companhia “para baixo”. Em
outras palavras, a convencdo de grupo nao regula a subordinagdo de interesses da
sociedade de comando em favor de sua controladora pois, se assim fizesse, esta Gltima se

tornaria a sociedade de comando.

Assim, fosse o artigo 245 aplicado com toda a forca de suas disposicdes literais,
as consequéncias de tal requisito de nacionalidade seriam dramaticas e significariam nada
menos que uma vedacdo geral a subordinagdo de interesses de sociedade brasileira por

parte de controladores estrangeiros.

Se a sociedade estrangeira pode participar do grupo de direito apenas como
controlada, e ndo como sociedade de comando, € se somente nos limites internos de tal
grupo regulado por convencao ¢ possivel a prevaléncia dos interesses gerais sobre os
interesses individuais de cada sociedade, ¢ for¢oso concluir que — a0 menos na concepgao
original da norma — a matriz estrangeira ndo poderia impor uma relacdo de subordinacao as

controladas brasileiras.

A disciplina da Lei 6.404/1976 nao atingiu tal resultado pratico simplesmente em
fun¢do da pouca eficacia concreta das restrigdes previstas no artigo 245'*, mas a analise
nao deixa de revelar uma mens legis fortemente protetiva da empresa nacional. De fato,
qualquer davida a esse respeito se dissipa imediatamente com a leitura da Exposicdo de
Motivos de nossa lei aciondria, em sua se¢do atinente ao conceito de subsidiaria integral,
na qual se afirma que: “[...] o Projeto ndo admite a companhia brasileira subsididaria
integral de companhia estrangeira, para deixar claro que a lei veda a subordina¢do do

interesse da sociedade nacional ao da estrangeira [...]”"".

4.4 Conclusoes Preliminares

Como em uma espécie de lente de distancia focal variavel ou zoom, buscou-se nas
paginas anteriores vislumbrar os possiveis destinatarios das diversas normas de direitos dos
grupos a partir da posi¢do ampla e geral possivel para, em seguida, buscar os sujeitos, ou

mais precisamente, as posi¢des e categorias juridicas mais especificas e determinadas.

194 Questao discutida no Capitulo 9.
195 Exposicao de Motivos n° 196, de 24 de junho de 1976, do Ministério da Fazenda. Comentarios ao
capitulo XX, Secdo V.
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Tal percurso se iniciou, portanto, com normas que parecem estar enderecadas a
propria coletividade como um todo e que prestigiam um principio de carater tdo geral
quanto o da propria igualdade perante a lei. Tais normas se baseiam principalmente na
técnica da imputacdo aditiva ou substitutiva de caracteristicas de um sujeito a outro, para o
preenchimento da fattispecie de determinada norma, cujo método serd discutido de forma

mais detida no Capitulo 6.

O passo seguinte foi tratar das normas que tutelam os interesses de trabalhadores,
consumidores e vitimas de danos ambientais. Os dois primeiros representam conjuntos de
credores contratuais hipossuficientes; estas Ultimas credores extracontratuais. Traco
comum a todas as trés categorias ¢ a impossibilidade de se aferir, por ato consciente e
voluntario, o grau de exposi¢ao do credor aos riscos da empresa plurissocietaria. Nao por
acaso, portanto, ¢ justamente na questdao do risco que a lei ancorou hipoteses alargadas de

responsabilizacdo em todos estes microssistemas juridicos.

Na passagem para o direito societario, a densa regulamentacdo sobre a prestagao
de informagdes ¢ forte indicio do fato de que a atencdo do legislador se desloca
gradualmente para agentes mais sofisticados, que — caso sejam dotados dos instrumentos e
subsidios necessarios — poderdo tomar decisdes informadas sobre os proprios rumos no

ambiente empresarial.

Nao cabe a lei afastar de tais sujeitos, ainda que estejam na posicdo mais
vulneravel de acionistas minoritarios, os riscos inerentes a atividade empresarial, que sdo a
contrapartida e a justificacdo dos ganhos potenciais decorrentes das relacdes de crédito e
investimento. Nestes casos, o principal risco a ser enfrentado ¢ o de comportamento desleal
e oportunista por parte daqueles que administram os fundos sociais: os proprios

administradores e o acionista controlador.

Entretanto — e esta ¢ provavelmente a conclusdo mais interessante € menos obvia
da anélise teleoldgica —, € possivel identificar diversas normas, sobretudo no que se refere
a possibilidade de compensacao das perdas no grupo de fato, € a autorizagdo expressa para
a subordinacdo de interesses no grupo de direito, cuja existéncia ndo se explica pela
simples tutela de acionistas externos e credores sociais. Nelas resta evidente a inten¢do do

legislador de criar meios para permitir e facilitar a propaga¢do do poder de controle ao
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longo da empresa plurissocietaria'®®

. Como consequéncia, o préprio controlador ¢ algado a
condi¢do de beneficiario da tutela juridica do direito societario dos grupos no Brasil,
ensejando uma contraditdria convivéncia de normas de protecdo e preceitos de organizagao

em nosso sistema.

196 “[...] o Anteprojeto, ao invés de tentar destruir o empresario-empreendedor [...], adotou, como diretriz,
reconhecer sua importdncia na economia aberta, centrar um grupo de normas em torno de sua figura,
assegurar-lhe maior numero de opgdes para organizar a empresa [...]” in A. LAMY FILHO, J.
PEDREIRA, 4 Lei das S.A., vol. 1, p. 187.
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S. Notas sobre o Direito Estrangeiro
Contemporaneo

O presente capitulo tem como objeto a analise da disciplina juridica dos grupos
em algumas poucas legislagcdes selecionadas, julgadas de especial interesse para a
conducdo do trabalho. O objetivo ndo ¢, porém, realizar detida andlise de direito
comparado, mas apenas colher subsidios para o confronto, ao longo do resto deste estudo —
este sim, esfor¢o comparativo — da praxe estrangeira a respeito de questdes especificas dos
grupos com as normas de direito brasileiro. Por diferentes razdes, a seguir declinadas, os

paises escolhidos para tanto sdo Alemanha, Italia e Franca.

Apos os breves apontamentos, constantes do subcapitulo 2.4, sobre o contexto
historico em que foi gestado o Konzernrecht na Alemanha ¢ absolutamente irrenuncidvel
discorrer sobre as principais caracteristicas da disciplina contemporanea alema do direito
dos grupos, considerando seu papel vanguardista na promulga¢do de um sistema de normas
societarias tendo por objeto especifico as relagcdes de grupo. Por outro lado, tendo em vista
a complexidade da disciplina dos grupos em tal pais, a riqueza de suas discussoes
doutrindrias e a vastiddo do arcabouco judicial construido desde a promulgacdo da lei
acionaria de 1965, ¢ igualmente inevitdvel que tal andlise seja realizada em apertada

sintese.

Um exame do direito italiano se justifica por se tratar de um dos paises que mais
recentemente promulgou amplas e articuladas disposicdes legais tendo por objeto
precipuamente o fendmeno dos grupos de sociedades e, portanto, pode colher inspiracao
nas experiéncias legislativas de outras na¢des, bem como nos amplos debates travados em
funcdo da (até agora) malfadada tentativa de construir uma disciplina comum europeia
sobre o tema. Aspecto interessante do novo sistema italiano ¢ o fato de representar uma
estrutura hibrida, a meio caminho entre os ordenamentos que disciplinam o grupo como tal
e a vasta maioria dos paises que possuem inumeras regras sobre os efeitos dos grupos, sem
atribuir ao proprio conceito de grupo e ao conflito de interesses no grupo um papel central

na propria legislagio'’.

197 “A reforma italiana de 2003 transita por um caminho intermediario entre a fragmentagdo inicial e o
regramento excessivo alemdo”. Tradugdo livre de: “La reforma italiana del 2003 transita un camino
intermedio entre la fragmentacion inicial y el reglamentarismo aleman.” in H. ROITMAN, Francesco
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Enfim, a questdo dos grupos na Franga ¢ merecedora de breve comentario,
justamente por representar um exemplo de nagdo que possui uma longa tradigdao
doutrindria em matéria de grupos, mas que ndo criou um sistema organico de normas a
respeito do tema. Neste caso, porém, a andlise serd centrada sobretudo na doutrina
Rozenblum, que € quase certamente o aspecto de direito grupal franc€s que encontrou

maior projecao nas discussoes de direito comparado.

5.1 Direito Alemao

O direito alemdo dos grupos esta positivado principalmente nos §§ 15a 19 e 291 a
327 da lei acionaria (Aktiengesetz ou simplesmente AktG) de 1965. O primeiro bloco de
normas contém definicdes gerais sobre os vinculos de associagdes possiveis entre as
sociedades e empresas, enquanto que os §§ 291 a 337 formam o Livro Terceiro da AktG
1965, especificamente destinado a disciplina da formagdo, extingdo e operagdo dos
agrupamentos de empresas que tenham como controladas as sociedades por agdes

(verbundene Unternehmen)"®.

’

E importante anotar que a lei que trata das sociedades de responsabilidade
limitada no direito alemdo (Das Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschrinkter
Haftung ou GmbHG), promulgada em 1892, mas que desde entdo sofreu diversas
modificagdes, ndo lida especificamente com a questdo dos grupos formados por sociedades
de tal tipo. Repetidos planos para criar uma disciplina especifica de direito dos grupos
aplicaveis a esta forma societdria foram abandonados e, no espaco vago deixado pelo
legislador, formou-se densa jurisprudéncia'®, que em alguns casos se apropriou de

conceitos constantes da lei acionaria®®, mas em diversos outros trilhou um caminho

Galgano y su obra, p. 193.

198 “Enquanto os §§ 291 a 328 da lei acionaria sdo, em geral, aplicaveis diretamente apenas quando o
vinculo entre empresas diz respeito a sociedades por agoes ou em comandita por agdes e, além disso,
quando estas estdo no papel de empresa controlada, os §§ 15 a 22 contém, por assim dizer, a 'parte
geral' do direito alemdo dos grupos, por meio da defini¢do dos conceitos mais importantes para as
regras de grupo”. Traducdo livre de: “Wihrend die §§ 291 bis 328 AktG in der Regel unmittelbar nur
anwendbar sind, wenn an der Unternehmensverbindung eine AG oder KG .a.A., und zwar gerade in der
Rolle als abhdngiges Unternehmen beteiligt ist, enthalten die §§ 15 bis 22 AktG sozusagen den
‘allgemeinem  Teil' des deutschen Konzernrechts durch eine Definition der wichtigsten
konzernrechtlichen Begriffe [...]” in V. EMMERICH, M. HABERSACK, Konzernrecht, p. 24.

199 V. EMMERICH, M. HABERSACK, Konzernrecht, p. 6-7.

200 Por exemplo, no célebre caso Autokran, o Tribunal de Justica Federal da Alemanha decidiu que o
mecanismo de absor¢do e compensacgdo anual de perdas sofridas pela sociedade controlada que integra
grupo de direito poderia, em hipoteses de grave deterioracdo patrimonial, ser aplicado as sociedades de
responsabilidade limitada: “Em caso de esvaziamento patrimonial de uma sociedade controlada de
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proprio®®.

Conforme argumenta Hoffmann-Becking, pode-se afirmar que o legislador
alemao de 1965 vislumbrou trés niveis distintos de entrelagamento entre decisdes e
atividades das sociedades vinculadas, que em grau crescente de suposta autonomia residual
reservada para as sociedades controladas seriam: (i)as sociedades integradas
(Eingliederung), (ii) o grupo de direito e (iii) o grupo de fato. A essas categorias, a doutrina
e a jurisprudéncia fizeram acrescentar um nivel hibrido, qual seja (iv) o grupo de fato

qualificado™”.

O presente subcapitulo parte de uma andlise do especifico conceito de empresa
utilizado nesta seara para, em seguida, abordar as diversas defini¢des estruturantes do
grupo no direito alemao e, enfim, se debrugar sobre cada um dos niveis de agrupamento

descritos acima.

5.1.1 A Noc¢ao de Empresa (Unternehmen) para o Direito dos Grupos

O regime alemao dos grupos, conforme estabelecido na lei acionaria de 1965, ¢

estruturado a partir do complexo encadeamento de uma série de conceitos, associados por

responsabilidade limitada, cabe considerar a responsabilidade subsididria da empresa controladora do
grupo, pela correspondente aplicagdo dos §§ 303, 322, subpardgrafos 2 e 3 da lei aciondria, nas
hipoteses em que a controladora conduz ela propria, de forma ampla e duradoura, os negdcios da
sociedade de responsabilidade limitada controlada e é incapaz de comprovar que um administrador
diligente de uma sociedade de responsabilidade limitada independente teria agido do mesmo modo”.
Traducdo livre de: “Bei Vermogenslosigkeit einer abhdngigen GmbH kommt eine Ausfallhaftung des
herrschenden Konzernunternehmens in entsprechender Anwendung der §§ 303, 322 Il und Il AktG in
Betracht, wenn dieses die Geschdfte der abhdngigen GmbH dauernd und umfassend selbst gefiihrt hat
und nicht dartun kann, daf3 der pflichtgemdf; handelnde Geschdiftsfiihrer einer selbstindigen GmbH die
Geschdfte ebenso gefiihrt hditte.” conforme a ementa da decisdo do Tribunal de Justica Federal da
Alemanha IT Camara Civil, de 16 de setembro de 1985 (BGHZ 122, S. 123).

201 “A proteg¢do de uma sociedade limitada controlada em face de ataques de seu unico socio ndo segue o
sistema de responsabilidade do direito grupal previsto pelas normas aplicaveis as sociedades por a¢oes
(5§ 291 e seguintes, 311 e seguintes da lei acionaria), mas, ao revés, esta limitada a preservagdo de seu
capital social e a garantia dos direitos adquiridos, o que exige a adequada consideragdo das exigéncias
proprias das sociedades de responsabilidade limitada”. Traducdo livre de: “Der Schutz einer
abhdingigen GmbH gegen Eingriffe ihres Alleingesellschafters folgt nicht dem Haftungssystem des
Konzernrechts des Aktienvechts (§§ 291 ff., 311 ff. AktG), sondern ist auf die Erhaltung ihres
Stammkapitals und die Gewdhrleistung ihres Bestandsschutzes beschrinkt, der eine angemessene
Riicksichtnahme auf die Eigenbelange der GmbH erfordert.” conforme decisdo, no caso “Bremer-
Vulkan”, do Tribunal de Justica Federal da Alemanha II Camara Civil, de 17 de setembro de 2001
(BGHZ 149, S. 10).

202 Fala-se em categoria hibrida, apenas em funcao da atribui¢do de efeitos tipicos do grupo de direito a uma
situagdo ndo formalizada expressamente por meio de contrato de empresa. No que toca, porém, ao grau
de entrelagamento de atividades ¢ subordinag@o de interesses, o grupo de fato qualificado esta no limite
do que poderia ser admitido mesmo dentro do préprio grupo de direito. M. HOFFMANN-BECKING,
Der qualifizierte faktische AG-Konzern — Tatbestand und Abwehranspriiche, p. 69.
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sua vez a diversas presungoes legais. No plano subjetivo, a célula elementar de tal estrutura
ndo ¢ propriamente a sociedade, mas o conceito mais amplo de Unternehmen, ou seja,
“empresa” tomada na acepcdo de ente ou sujeito titular da organizagdo da atividade
produtiva. E com base em tal conceito que todas as demais definicdes sdo articuladas,

conforme discutido no proéximo topico.

O fundamento para a limitagdo da incidéncia das normas grupais apenas aos
sujeitos que se qualifiquem como empreendedores reside na valoragdo realizada pelo
legislador alemdo no sentido de que o efetivo problema dos grupos nao ¢ o conflito de
interesses em geral, mas o conflito — julgado como mais critico®” — entre os interesses da

sociedade e um interesse empresarial € externo as suas atividades™,

Assim, buscou-se expressamente excluir do campo de aplicagdo do Konzernrecht
o investidor privado (Privatgesellschafter), concebido como o sujeito que eventualmente
detenha participacdes em mais de uma sociedade, mas o faga simplesmente como
investimento pessoal, vale dizer como exercicio de administragdo do proprio patrimoénio,
mas (i) sem exercer uma atividade empresarial por meio dos entes societarios e (ii) sem

que tal gestdo se transforme, per se, em uma atividade empresarial®”.

203 “No direito federal alemdo, a seu turno, reconheceu-se apropriadamente que a dependéncia de um
empresdrio (consocio) controlador é potencialmente mais prejudicial para a sociedade do que aquela
estabelecida em relagdo a um controlador que seja investidor privado”. Tradugdo livre de: “Im
bundesdeutschem Recht wurde demgegeniiber zutreffend erkannt, daf8 die Abhdngigkeit von einem
herrschenden (Mitglieds)Unternehmen die Gesellschaft potentiell mehr gefihrdet als diejenige von
einem  herrschenden  Privatgesellschafter.” (negrito no original) in H. WIEDEMANN,
Gesellschafisrecht, Band 1, p. 347.

204 “A doutrina anterior a aprova¢do da nova lei aciondria repetidamente solicitou que o ambito de
aplicagdo do direito dos grupos se estendesse a qualquer sujeito controlador, sem se considerar a sua
qualidade de empresario. Os autores da lei, porém ndo seguiram tal caminho, porque em sua opinido
apenas em relacdo a um socio-empresdrio existiria o perigo de utilizacdo dos direitos decorrentes de
sua participagdo em prejuizo da sociedade e em favor de seus outros interesses empresariais (o assim
chamado conflito de grupo), enquanto que no que diz respeito a acionistas privados ndo se verificaria a
ameacga de um risco comparavel”. Tradugdo livre de: “In Schrifitum war vor Verabschiedung des neuen
AktG wiederholt gefordert worden, den Anwendungsbereich des Konzernrechts auf jede herrschende
Person zu erstrecken, ohne Riicksicht auf ihre Unternehmensqualitit. Dem sind die Gesetzesverfasser
indessen nicht gefolgt, weil sie der Meinung waren, allein bei einem Unternehmensgesellschafter
bestehe die Gefahr, dass er die Rechte aus der Beteiligung zum Nachteil der Gesellschaft fiir seine
sonstigen unternehmerischen Interessen nutzbar macht (sog. Konzernkonflikt), wdhrend bei einem
Privatgesellschafter eine vergleichbare Gefahr nicht drohe.” (negrito no original) in V. EMMERICH, M.
HABERSACK, Konzernrecht, p. 24. H. WIEDEMANN, Die Unternehmensgruppe im Privatrecht,
p. 39.

205 “[...] o legislador, como mencionado, criou uma distingdo entre o acionista-empresario e outros
acionistas. De um acionista relevante, cuja atividade economica se limite a uma empresa, espera-se
que, em geral, veja o interessa da empresa como o seu proprio ou, em qualquer caso, que ndo persiga
nenhum interesse especial a ele contrario. Em relagdo a tal acionista, portanto, pode o legislador
avaliar que o risco de sacrificio do bem-estar da sociedade em nome de seus interesses pessoais era
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E em parte surpreendente que o legislador alemdo, a despeito de ter disciplinado
de forma exageradamente minuciosa e articulada alguns aspectos do direito dos grupos,
tenha deixado aos tribunais a delimitacdo dos precisos contornos do conceito de empresa.
Em termos praticos, partindo de uma avaliagdo teleologica da norma, doutrina e
jurisprudéncia acabaram por ampliar notavelmente a extensdo do conceito de empresario
para os fins do direito dos grupos, de forma que a figura do investidor privado acabou por
se tornar uma defini¢do residual; a exce¢do e ndo a regra. Houve, portanto, uma inversao
de perspectiva, por meio da qual se busca avaliar em que ocasides um acionista age
puramente como um particular que se restringe a zelar pelo proprio patrimonio ¢ ndo o

contrario®®.

Nesse sentido, a qualificagdo juridica do socio ndo tem qualquer relevancia para o
reconhecimento de sua posicdo de empresario para os fins do direito dos grupos na
Alemanha, sendo possivel que se revistam de tal qualidade sociedades de pessoas e até
mesmo ndo personificadas, associagdes, fundagdes e empresarios individuais®”’. Releva
apenas a existéncia de um interesse econdmico-empresarial externo a sociedade, conceito

no qual ndo se incluem atividades beneficentes ou caritativas®®,

menor e considerou que as regras gerais de prote¢do dos minoritarios, nomeadamente o § 117 bem
como o § 243, subpardagrafo 2, da lei aciondria, eram suficientes para se contrapor a tal risco. Por
outro lado, é de se presumir tal perigo em relagdo ao acionista que tenha atividade empresarial externa
a sociedade, de forma que as situagoes especiais de conflito exigem também precaugdes normativas
especiais [...]”. Traducdo livre de: “[...] daf der Gesetzgeber, wie erwdhnt, zwischen
Unternehmensaktiondren und anderen Aktiondren unterschieden hat: Von einem Grofiaktiondr, dessen
wirtschaftliche Tdtigkeit sich auf das eine Unternehmen beschrinkt, wird erwartet, daf3 er im Regelfall
das Interesse dieses Unternehmens als sein eigenes betrachten oder jedenfalls keine ihm
zuwiderlaufenden Sonderinteressen verfolgen wird; bei ihm konnte daher der Gesetzgeber die Gefahr, er
werde das Wohl der Gesellschaft solchen individuellen Interessen opfern, geringer veranschlagen und zu
ihrer Abwehr den allgemeinen Minderheitenschutz, den namentlich § 117 sowie § 243 Abs. 2 AktG
bieten, fiir ausreichend erachten. Dagegen ist diese Gefahr bei einem Aktiondr, der sich auch aufserhalb
der Gesellschaft unternehmerisch betdtigt, typischerweise vorauszusetzen, so daf3 die besondere
Konfliktslage auch besondere gesetzliche Vorkehrungen erforderte [...].” conforme decisdo do Tribunal
de Justiga Federal da Alemanha, IT Camara Civil, de 13 de outubro de 1977, no caso VEBA/Gelsenberg
(BGHZ 69, S. 334).

206 V. EMMERICH, M. HABERSACK, Konzernrecht, p. 25-26.

207 “[...] uma empresa pode ser representada ndo pelo(s) titular(es) de uma atividade desenvolvida por
meio de uma sociedade ou empresa individual, mas inclusive por um individuo na qualidade de
particular. Neste ultimo caso, a questdo relevante ¢ se a pessoa possui interesses econémicos nao
apenas na companhia em que detém participa¢do mas também em outras companhias”. Tradugdo livre
de: “[...] an undertaking may consist not only of the owner(s) of a business carried on in partnership or
by a sole trade, but even of a private individual. In the latter case the relevant question is whether that
person has economic interests not only in the company in which he has a holding but also in other
companies.” in U. IMMENGA, The Law of Groups in the Federal Republic of Germany, p. 95.

208 V. EMMERICH, M. HABERSACK, Konzernrecht, p. 27.
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Assim, por exemplo, entende-se atualmente que o Estado, enquanto acionista, esta
sempre sujeito as normas relativas aos grupos, uma vez que, por definicao, ndo atua nas
vestes de mero investidor privado, mas age sempre de forma estritamente vinculada e em
funcdo do interesse publico — o qual, para todos os efeitos, ¢ um interesse externo ao da
sociedade controlada e que pode conduzir a medidas que lhes sejam prejudiciais. O fato de
o Estado poder assumir as vestes de empresario (e de empresa controladora) para os fins
das regras de direito dos grupos restou confirmado com o caso VEBA/Gelsenberg, de
outubro de 1977, no qual a propria Republica Federativa da Alemanha foi atribuida a

qualidade de acionista empresario dominante®®.

5.1.2 Categorias de Vinculos entre Empresas

O uso da expressdo Konzern para designar os grupos empresariais, bem como do
termo Konzernrecht para indicar o conjunto de normas que os disciplinam, representa, ao
mesmo tempo, uma imprecisdo e um exercicio de metonimia. Com efeito, o Konzern ¢é
apenas uma entre varias categorias previstas pelo direito alemio dos grupos*'’ e, em sua

acepgao stricto sensu (ou seja, na definicdo estrita do § 18, subpardgrafo 1, da lei acionaria

209 “[...] em relagdo ao campo industrial ora sob andlise, a Republica Federativa da Alemanha exibe em
relagdo a sociedade na qual detém participag¢do relevante todas as caracteristicas de um empresario
dominante.”; ¢ ainda “Que o governo federal, de fato, ndo concebe suas participagées como puro
investimento patrimonial, mas sim como participacdo ativa e para fins de planificagcdo economica por
meio de sua administra¢do dos eventos da sociedade, é questdo fora de duvida e, ademais, prevista na
lei”. Tradugao livre de: “[...] in dem hier in Frage kommenden industriellen Bereich weist die
Bundesrepublik Deutschland gegeniiber den Gesellschaften, an denen sie mafigeblich beteiligt ist, alle
Merkmale eines herrschenden Unternehmens auf.”; e “Dafs der Bund in der Tat die Beteiligungen nicht
als blofle Vermogensanlage betrachtet, sondern auch wirtschaftlich planend durch seine Verwaltungen
das Geschehen in den Gesellschaften aktiv mitbestimmt, kann nicht zweifelhaft sein und ist iiberdies
gesetzlich vorgesehen.” conforme decisdao do Tribunal de Justica Federal da Alemanha, II Camara Civil,
de 13 de outubro de 1977, no caso VEBA/Gelsenberg (BGHZ 69, S. 334).

210 “E difusa e também utilizada no dmbito deste manual a expressio direito dos grupos [Konzernrecht],
ainda que — em vista do disposto no § 18, subparagrafo 1, sentenca 1 da Lei Aciondria, de acordo com o
qual o grupo [Konzern] representa apenas uma entre diversas formas de vinculagdo entre empresas —
ela possa ser imprecisa”. Tradugdo livre de: “Es wird verbreitet und auch in Rahmen dieses Lehrbuch
als Konzernrecht bezeichnet, mag dies auch in Hinblick auf § 18 Abs. 1 S. 1 AktG, dem zufolge der
Konzern nur eine von mehreren Formen der Unternehmensverbindung darstellt, unscharf sein.” in V.
EMMERICH, M. HABERSACK, Konzernrecht, p. 1. “[...] ndo se pode esquecer a esse respeito que o
'direito dos grupos' ndo vigora apenas para os 'grupos' [Konzerne] de verdade (vide § 18, subpardgrafo
I, da lei acionaria), nem, tampouco, estda limitado apenas aos casos de dependéncia (vide § 18,
subparagrafo II, da lei aciondria). Ele é descrito nos paragrafos 15 e seguintes da lei aciondria, com
precisdo, como o direito das 'empresas vinculadas' e compreende, indo-se ainda mais aléem — caso
incluamos, por exemplo, as associagdes —, o direito 'dos entes juridicos vinculados'. Tradugao livre de:
[...] dar dariiber nicht vergessen werden, daf3 das »Konzernrecht« nicht nur fiir echte »Konzerne« gilt
(vgl. § 18 1 AktG) noch auch nur auf Abhéngigkeitsfille beschrinkt ist (vgl. § 18 Il AktG). Es wird in
den §§ 15 ff. AktG treffend als Recht der »verbundenen Unternehmen« bezeichnet und umfafit sogar,
wenn wir etwa Vereine mit einbeziehen, noch weitergehend das Recht der »verbundenen Rechtstrdger«.”
in K. SCHMIDT, Gesellschafisrecht, p. 487-488.
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alema), certamente ndo ¢ a mais importante.

A categoria mais ampla adotada pelo direito societdrio alemao a este respeito ¢ a
das empresas vinculadas (verbundene Unternehmen, expressao definida pelo § 15), que
abrange as subcategorias de (i) participagdo majoritaria, (ii) dominio e dependéncia,
(ii1) empresas de grupo (Komzern propriamente dito), (iv) participacdes reciprocas e

(v) partes de convengdo de grupo.

Da situagdo de “participagdo majoritaria” no capital de uma empresa®"
(Mehrheitsbesitz, conforme o § 16, subparagrafo 1) decorre a presung¢do de “influéncia
dominante” (beherrschende Einfluss, de acordo com § 17, subparagrafo 2) da participante
sobre as atividades da participada. Se uma empresa ¢ capaz de exercer a referida influéncia
dominante sobre outra, seja pela participacdo majoritaria em seu capital, seja por outros
mecanismos juridicos®'?, elas se encontram, respectivamente, em situa¢do de “dominio e de
dependéncia” (abhdngige und herrschende Unternehmen, § 17, subparagrafo 1). Este
parece ser o conceito mais proximo da definicdo de controle nos termos da legislacao

brasileira®".

Um dos aspectos mais idiossincraticos do direito alemdo ¢ sabidamente o amplo
direito de cogestdo (Mithestimmung), que permite aos trabalhadores a nomeagdo de
significativo numero de representantes para o conselho de supervisdo das companhias. Tal
prerrogativa ¢ regulada em trés principais diplomas: (i) a lei da cogestdo nas companhias
atuantes nos setores da siderurgia e mineracdo (MontanMitbestG), (ii) a lei geral de

cogestao (MithestG) e a (ii1) lei da cogestdo relativa a participacao de um terco no conselho

211 Definida como a titularidade da (i) maior parte do capital social ou (ii) maioria dos direitos de voto nas
deliberagdes de uma determinada sociedade. Nao sdo computadas no calculo de tais participagdes as
quotas ou agdes pertencentes a propria sociedade participada (§ 16, subparagrafo 2, parte 3). Por outro
lado, existe um critério de apuragdo de participagdes indiretas, tratando-se as agdes, as quotas ou direitos
de voto pertencentes a sociedades em regime de dependéncia (o que denota uma certa recursividade ou
circularidade na definigdo) ou detidas por terceiros em nome ¢ por conta da empresa participante como
se fossem propriedade desta tltima (§ 16, subparagrafo 3).

212 Mas, como se discute a seguir, a despeito da formula relativamente aberta adotada pela lei alema, houve
uma significativa restri¢do jurisprudencial quanto a admissibilidade do controle externo como vinculo
caracterizador do grupo de sociedade.

213 “Presume-se que uma sociedade na qual outra possua uma participagdo majoritaria seja dependente da
acionista majoritaria. Essa defini¢do corresponde em termos gerais a defini¢do de controle de outros
sistemas legais”. Tradugdo livre de: “A company in which another owns a majority share is presumed to
be dependent on the majority shareholder. This definition corresponds roughly to the definitions of
control in other legal systems.” in U. IMMENGA, The Law of Groups in the Federal Republic of
Germany, p. 107. F. COMPARATO, C. SALOMAO FILHO, O Poder de Controle na Sociedade
Anonima, p. 81.
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de supervisdo (DrittelbG)***. Enquanto esta ultima assegura, como ja indicado pela sua
propria denominagao, a nomeagao de um terco dos membros do conselho de supervisao, as
duas outras normas permitem a representacao paritaria dos trabalhadores no referido 6rgao
colegiado. Esse peso relevante dos trabalhadores no conselho de supervisao poderia ensejar
duvidas a respeito do exercicio do controle efetivo de um so6cio sobre as decisdes da
sociedade e, portanto, da possibilidade de caracterizagao da influéncia dominante nos
termos do § 17. Entretanto, a influéncia dos trabalhadores ¢ limitada somente as matérias
de competéncia do conselho de supervisao e, em vérias hipdteses, existem disposi¢des que
asseguram a prevaléncia da posi¢do dos representantes dos sdcios em tal 6rgdo, o que torna

o efetivo poder dos trabalhadores apenas quase (e ndo totalmente) paritario®"

. A cogestao,
portanto, ndo descaracteriza, por si so, a influéncia politica do acionista dominante, cuja

presenca € necessaria para a configuragdo do grupo.

Caso uma empresa em posicdo de dominio associe a sua influéncia dominante
sobre uma ou mais empresas dependentes também a “direcdo unitaria” de suas atividades
(einheitlichen Leitung)*'® estara, entdo, formado um “grupo” (Konzern) e todas as empresas
em questdo serdo consideradas “‘empresas de grupo” (Konzernunternehmen, § 18,
subparagrafo 1). Presume-se que entre empresas em posicao de dominio e dependéncia

exista também a relagdo de grupo (§ 18, subparagrafo 1, parte final).

Nesse sentido, apenas como exemplo, caso a sociedade X detenha mais da metade

do capital social da sociedade Y, satisfazendo os requisitos do § 16, subparagrafo 1, existira

214 A MontanMitbestG se aplica a empresas constituidas sob a forma de sociedades por a¢des ou sociedade
de responsabilidade limitada que atuem nos setores da mineracdo, do ferro e do ago e tenham mais de
1.000 empregados. A MitbestG ¢ aplicavel a sociedades por agdes que ndo estejam sujeitas a
MontanMitbestG e tenham mais de 2.000 empregados. Estdo, enfim, sujeitas a DrittelbG as sociedades
por acdes com mais de 500 e menos de 2.000 empregados. B. GRUNEWALD, Gesellschaftsrecht,
p. 256-257.

215 V. EMMERICH, M. HABERSACK, Konzernrecht, p. 40. B. GRUNEWALD, Gesellschafisrecht, p. 257.
A respeito da relagdo entre cogestdo e direito dos grupos, ¢ oportuno mencionar também o § 32 da lei
geral de cogestdo (MitbestG) que assegura que, em certos casos, a deliberag@o do conselho de supervisdao
para o exercicio, pela sociedade, das prerrogativas de socia em outras sociedades controladas seja
tomada apenas pelos representantes nomeados pelos socios, conforme: V. EMMERICH, M.
HABERSACK, Konzernrecht, p. 73.

216 Com a devida vénia, parcialmente circulares e tautoldgicas e, portanto, pouco esclarecedoras, as
consideracdes de Immenga a esse respeito: “Hd controvérsia a respeito do que precisamente constitui a
direcdo unitaria. O critério decisivo ¢ se existem indicagoes de fato de que as companhias em questdo
sdo tratadas como um negocio unificado e, portanto, estdo sujeitas a dire¢do externa ou a decisées de
sujeitos externos”. Tradugdo livre de: “There is controversy on what precisely constitutes unified
direction. The decisive criterion is that there are de facto indications that the companies concerned are
treated as a unified business and are thus subject to external direction or the decisions of outsiders” in
U. IMMENGA, The Law of Groups in the Federal Republic of Germany, p. 97.
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a presun¢do de que, como verdadeiros circulos concéntricos, (i) a sociedade X domina a
sociedade Y e esta ¢ dependente daquela, (i1) X dirige de forma unitaria as atividades de Y

e, enfim, (iii) X e ¥ s3o membros de um Konzern.

Em termos praticos, porém, os cendrios podem ser menos lineares e mais
complexos do que o descrito acima. Torna-se inteiramente irrelevante a verificagdo da
existéncia de relagdes de participagdo majoritdria nas hipdteses — discutidas mais
detalhadamente a seguir — em que as empresas em questdo (i) sejam signatarias de acordo
de dominio — vale dizer, de convencdo de grupo de subordinacdo (Beherrschungsvertrag, §
291) — ou (i1) uma delas seja objeto de operagdo de “integracdo” (Eingliederung, § 319)
promovida pela outra. Em tais casos, por forca de presun¢do absoluta, entende-se que a
sociedade controlada estd sujeita a direcdo unitaria da respectiva empresa controladora e,

portanto, ambas sdo integrantes de um mesmo grupo.

De forma similar, mas com efeitos praticos diametralmente contrarios, a
presun¢ao de relacdo de dominio-dependéncia em caso de participagdo majoritaria,
estabelecida pelo § 17, subparagrafo 2, ¢ simples e pode ser elidida pela demonstracao da
existéncia de circunstancias especiais que impegam a empresa acionista majoritaria de
nomear a maioria dos representantes do conselho de supervisdo da sociedade participada.
Trata-se de cendrio raro, mas que pode, de qualquer forma, se concretizar inter alia na
presenca de (i) quoruns qualificados de deliberacao, (ii) limitagdes estatutarias ao exercicio

217

do direito de voto“'’ ou ainda por meio da (iii) celebragcdo de acordos de exclusdo do poder

de dominio (Abhingigkeitsauschlussvertrag ou Entherrschungsvertrag)*®.

Os acordos de exclusdo de dominio encerram uma renuincia parcial ou limitagao
voluntaria do exercicio do direito de voto por parte do acionista majoritario. Para serem
validos, devem ser celebrados com terceiros independentes, consécios da sociedade
participada. Mais recentemente, admite-se também a eventual estipulacao do acordo com a
propria sociedade participada. Como requisitos adicionais de validade, o contrato de
exclusdo de dominio deve (i) impedir a influéncia significativa do s6cio majoritario na
composi¢ao do conselho de supervisdo, (ii) ter um prazo minimo de cinco anos, (iii) ser

passivel de rescisdo antecipada apenas em face de justa causa, (iv) excluir tantos votos do

217 V. EMMERICH, M. HABERSACK, Konzernrecht, p. 50-51.
218 P. HOMMELHOFF, Die Konzernleitungspflicht, p. 80-81. V. EMMERICH, M. HABERSACK,
Konzernrecht, p. 51-52.
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acionista majoritario quantos sejam necessarios para assegurar que ele detenha menos da
metade dos votos validos nas assembleias gerais, de acordo com os indices médios de
presenca dos demais acionistas e, enfim, (v) forma escrita e disciplina detalhada dos pontos

relacionados anteriormente®'’.

E importante também mencionar que, na aferi¢io da existéncia de relagdo de
dependéncia, ndo se admite o controle puramente externo ou contratual. A influéncia
exercida sobre determinada sociedade deve ser, necessariamente, intermediada pelo direito
societario para que possa caracterizar a relagdo de dominio, conforme definida pelo § 17 da
lei acionaria de 1965**°. Contratos de financiamento, fornecimento, licen¢a ou franquia —
que implicam grande influéncia de uma parte sobre a outra — podem fortalecer o dominio
exercido a partir da titularidade de posi¢do minoritaria no capital social, mas nao s3o meios
1doneos per se para fundar relacdo de influéncia significativa e, portanto, caracterizar a

formacdo de um Konzern®'.

Situacao mais delicada ¢ aquela na qual a relagdo de controle (Abhdngigkeit) ja
esta plenamente configurada, mas busca-se, ndo obstante, demonstrar que tal influéncia
dominante ndo se traduz em dire¢do unitdria dos negocios da sociedade dependente (ou
seja, afirma-se que ndo esta presente a einheitliche Leitung). Hommelhof afirma que esse
pode ser um dos efeitos do contrato de limitagio do dominio*?. Porém, como bem
ressaltam Emmerich e Habersack, trata-se de demonstragdo extremamente complexa e

dificilmente alcangavel na pratica®.

219 V. EMMERICH, M. HABERSACK, Konzernrecht, p. 52.

220 “Assim, o controle substantivo no sentido legal existe apenas se o controle econémico é refor¢ado por
uma posi¢do influente como acionista da sociedade”. Tradugdo livre de: “Accordingly substantive
control in the legal sense exists only if the economic control is reinforced by an influential position as
shareholder of the company.” in K. HOPT, Legal Elements and Policy Decisions in Regulating Groups
of Companies, p. 93.

221 “Uma influéncia dominante nos termos do § 17 da lei acionaria deve ser determinada ou, quanto
menos, intermediada por direitos de socio. Uma dependéncia econémica puramente baseada em
relagdes comerciais, por exemplo, em contrato de crédito, ndo basta neste caso. Através dela, pode-se
simplesmente fortalecer uma influéncia societaria interna, transformando-a em influéncia dominante”.
Traducdo livre de: “Ein beherrschender Einfluf3 im Sinne von § 17 AktG muf3 gesellschafisrechtlich
bedingt oder zumindest vermittelt sein. Eine durch Austauschbeziehungen, zum Beispiel einen
Kreditvertrag, begriindete rein wirtschaftliche Abhdngigkeit reicht hierfiir nicht aus. Durch sie kann sich
lediglich ein ohnehin schon bestehender gesellschaftsinterner Einflufs zu einem beherrschenden Einfluf3
verstdrken.” conforme ementa oficial da decisdo do Tribunal de Justica Federal da Alemanha, IT Camara
Civil, de 26 de marco de 1984 (BGHZ 90, S. 381).

222 P. HOMMELHOFF, Die Konzernleitungspflicht, p. 80.

223 “A presungdo da existéncia da relagdo de grupo pode ser elidida quando se demonstra que a sociedade
controlada, de fato, dispoe livremente de seus recursos. Quanto a dificuldade de uma prova dessa
natureza, ndo se deve ter nenhuma ilusdo. A experiéncia confirma que, em termos praticos, o
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Como j& acenado, nas hipoteses de celebragdo de acordo de dominio
(Beherrschungsvertrag) ou de realizacdo de operagao de integracdao (FEingliederung),
sequer ha espaco para discussdo da configuracdo ou nao de dire¢do unitaria. Nestes casos,
por defini¢do, esta presente a direcdo unitdria e a caracterizagdo da relagdo de grupo €

inafastavel.

Por outro lado, estando presente o requisito da administracdo unitdria, resta de
todo modo configurado o grupo societario, ainda que entre as respectivas sociedades ndo
existam vinculos de subordinacao (§ 18, subparagrafo 2). Este cenario especifico —
administracdo unitiria sem sujeicdo a vinculo de dependéncia dominio — caracteriza o
grupo  horizontal ou grupo de coordenagdo (Gleichordnungskonzern ou

)224

Koordinierungskonzern)™*, equivalente mutatis mutandis ao consoércio de sociedades do

direito brasileiro, previsto pelos artigos 278 e 279 da Lei 6.404/1976.

Como se vé, a complexa articulagdo das presungdes e conceitos fixados pela lei
alema permite iteragdes a partir da presenga ou auséncia dos varios requisitos previstos
para a caracterizagdo de cada categoria de vinculo entre empresas, 0 que enseja exercicio
assemelhado a operagdo matematica de andlise combinatoria. Em face da complexidade
desse sistema, parecem mais do que justas e razodaveis as criticas a ele levantadas pelo

Professor Comparato®.

5.1.3 A Operacao de Integracao (Eingliederung)

Regulada pelos §§ 319 a 327, a operagdo de Eingliederung representa um conceito
criado ex novo pela lei de 1965%° ¢ guarda similaridades com os institutos da incorporagdo

de acdes e da subsididria integral do direito brasileiro. Trata-se de uma das formas mais

afastamento da presung¢do da existéncia da relagdo de grupo é raramente buscado e, ainda mais
raramente, coroado de sucesso”. Traducdo livre de: “Die Konzervermutung ist widerlegt, wenn
nachgewiesen werden kann, das die abhdngige Gesellschaft tatsdchlich frei iiber ihre Mittel verfiigen
kann. Uber die Schwierigkeiten solchen Beweise dar man sich keine Illusionen hingeben. Dies wird
durch die Erfahrung bestdtigt, dass in der Praxis eine Widerlegung der Konzervermutung nur selten
versucht wird und noch seltener gelingt.” in V. EMMERICH, M. HABERSACK, Konzernrecht, p. 63.

224 P. HOMMELHOFF, Die Konzernleitungspflicht, p. 388.

225 “Na verdade, tais disposicées, pela sua falta de clareza e simplicidade, figuram entre as menos felizes
da Lei Acionaria alemda de 1965, como reconhecem os proprios juristas germdnicos.” in F.
COMPARATO, Os Grupos Societarios na Nova Lei de Sociedades por A¢oes, p. 94. Ainda: “A critica
mais grave que se possa fazer a esse sistema [direito dos grupos na lei acionaria alemd de 1965] ¢ a da
rigidez da tipologia legal. O legislador cedeu, ai, a natural propensdo dos germdnicos pelo formalismo
légico ou arquitetura de conceitos” in F. COMPARATO, Consorcios de Empresas, p. 7.

226 V. EMMERICH, M. HABERSACK, Konzernrecht, p. 6.
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estreitas de vinculagdo entre duas sociedades, provavelmente a que mais se aproxima da
efetiva incorporagao de um ente pelo outro. Nao € por outra razao que a doutrina alema se
refere a estrutura resultante desta forma de reorganiza¢do societaria como uma divisdo

empresarial personificada®’.

A FEingliederung pode ter lugar apenas entre duas sociedades por agdes com sede
no territério alemdo. Além disso, € requisito essencial para a operacdo que a sociedade
controladora (neste caso, denominada “Hauptgesellschaft” ou “sociedade principal”)
detenha (i) a totalidade das ag¢des da sociedade controlada (hipotese em que se aplica o

§ 319) ou (ii) a0 menos 95% do seu capital social (operagdo disciplinada pelo § 320).

Nesta segunda hipotese, consoante o § 320b, cabe aos minoritarios da sociedade a
ser integrada trocar as proprias agdes pelo numero de agdes da sociedade principal a que
teriam direito em caso de incorporagdo efetiva daquela por esta. Caso a sociedade principal
seja, em si mesma, uma sociedade controlada, os acionistas externos da sociedade a ser
integrada terdo a opc¢do de receber uma indenizacdo em dinheiro, baseada no valor da
empresa na data em que a sociedade principal aprovou a operagdao de integracao. Tal

indenizagdo ndo exclui, contudo, a pretensdo ao ressarcimento de danos ulteriores.

O aperfeicoamento da operagdo de integragao autoriza a sociedade controladora a
emitir instrug¢des juridicamente vinculantes aos administradores da sociedade integrada (tal
como se existisse contrato de dominio entre as duas partes, consoante o § 308,
subparagrafo 2), restando, outrossim, expressamente afastada a aplicacdo tanto das regras
sobre vedagao da subordinagdo de interesses quanto daquelas relativas a obrigatoriedade de

ressarcimento das respectivas perdas.

Em contrapartida, e esta ¢ claramente uma outra diferenca crucial em relagdo a
institutos analogos do direito brasileiro — as ja citadas incorporagdo de acdes e subsidiaria
integral —, a sociedade controladora responde solidariamente (na qualidade de

Gesamtschuldner) pelas obrigacdes da sociedade a ela integrada que sejam decorrentes de

227 “A integracdo se assemelha a fusdo, porém, as sociedades integradas mantém a sua autonomia’.
Traducdo livre de: “Die Eingliederung dhnelt bereits der Verschmelzung, jedoch behdlt die
eingegliederte Gesellschaft ihre rechtliche Selbstindigkeit” in K. SCHMIDT, Gesellschafisrecht, p. 947.
“E possivel, portanto, descrever a sociedade integrada como uma efetiva divisio de negécios
Jjuridicamente auténoma”. Tradugdo livre de: “Man kann deshalb die eingegliederte Gesellschaft
geradezu als rechtlich selbstindige Betriebsabteilung bezeichnen.” in V. EMMERICH, M.
HABERSACK, Konzernrecht, p. 148.
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fatos ou eventos posteriores a concretiza¢ao da operacdo de integragao (§ 322).

5.1.4 Contratos de Empresa (Unternehmensvertige) e Grupos de Direito

Estabelecendo percurso que seria posteriormente seguido pelo legislador

228

brasileiro, em 1976, e pelo ordenamento societario portugués, dez anos mais tarde**, a lei

acionaria alema cria nitida distin¢do entre os grupos de fato e os grupos de direito.

Diversamente do que prevé a norma brasileira, o legislador germanico ndo se
limitou a especificar de modo amplo o conteudo possivel e tipico das convengdes de grupo
— vale dizer, a possibilidade de subordinagdo de interesse, a criagdo dos Orgdos de
administracdo grupal e a representagdo conjunta das sociedades agrupadas —, mas fixou nos
§§ 291 e 292 da lei de 1965 uma taxonomia relativamente rigida dos tipos de acordos de

)*2 que podem ser firmados pelas sociedades por a¢des ou

empresa (Unternehmensvertrdige
em comandita por agdes: (i) acordo de dominio (Beherrschungsvertag), (ii) acordo de
transferéncia ou atribuicdo de lucros (Gewinnabfiihrungsvertrag), (iii) acordo de
compartilhamento de lucros (Gewinngemeinschaft), (iv) acordo de atribuicdo parcial de
lucros (Teilgewinnabfiihrungsvertrag) e (v) acordo de arrendamento ou de cessdo
temporaria de estabelecimento/empresa (Betriebspachtvertrag e

Betriebsiiberlassungsvertrag).

Importante observar que a lista dos acordos de empresa ndo representa um rol
numerus clausus de possiveis avengas intragrupo nem significa evidentemente uma
vedagdo implicita a outras formas de relacionamento contratual entre empresa controladora
e sociedade controlada, at¢ mesmo porque, se assim fosse, ndo se explicaria a existéncia de
diversas regras relativas a responsabilidade da primeira por perdas apuradas pela segunda

no Ambito do grupo de fato**.

O que o legislador alemao parece ter buscado foi simplesmente sujeitar a
estipulacdo de algumas formas particulares de cooperagdo intragrupo a especial regime de

aprovagdo e transparéncia. Com efeito, esses contratos especificos — pelo seu carater

228 Decreto-Lei n° 262/1986, de 2 setembro, artigo 493°.

229 “Contratos de empresa ndo sdo contratos ordinarios sujeitos ao direito das obrigagcdes, mas sdo
contratos de organizagdo regidos pelo direito societario”. Tradugdo livre de: “[...] company association
contracts are not ordinary contracts falling under the law of obligations, but organization contracts
falling under company law.” in U. IMMENGA, The Law of Groups in the Federal Republic of Germany,
p. 100.

230 H. WIEDEMANN, Die Unternehmensgruppe im Privatrecht, p. 47.
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invasivo e por representarem efetiva alteracdo do objeto da sociedade controlada —
dificilmente poderiam ser validamente celebrados e acomodados no seio do direito das

obrigagdes sem expresso amparo de norma especial.

O acordo de dominio tem por objeto a sujeicdo de uma sociedade a direcao
(Leitung) de outra empresa. Ele apenas pode ser estipulado entre sociedades unidas por
vinculo de dependéncia — caso contrario, tratar-se-ia efetivamente de fenomeno diverso,
nomeadamente, de grupo de mera coordenagdo, ou Gleichordnungskonzern. Dentre os
diversos contratos de empresa, este ¢ o Unico que, per se, enseja a presungao — neste caso,
considera-se presun¢ao jure et de jure — de existéncia de um grupo (Konzern), nos termos

do § 18, subparagrafo 1, da lei acionaria alema*'.

Os contratos de atribuicao de lucros e atribuigdo parcial de lucros t€ém por objeto a
transferéncia, pela sociedade por agdes ou em comandita por acdes, dos lucros que apurar,
em beneficio da respectiva contraparte contratual. Conforme ja ressaltado pelas respectivas
denominacdes, a diferenca entre ambas as espécies contratuais diz respeito a uma questao
de amplitude e grau. Na primeira, por defini¢ao, todos os lucros da sociedade sao
transferidos para terceiro, enquanto que nesta ultima a canalizagdo externa dos resultados
diz respeito apenas aos lucros auferidos por um determinado estabelecimento (Betrieb) ou

a uma certa fra¢dao dos seus ganhos totais.

Em relacdo ao acordo de atribuicdo de lucros, existe uma verdadeira troca do risco
(e do prémio pelo risco) assumido pelo acionista, que em lugar dos lucros reais e efetivos
apurados pela sociedade da qual participa, tera apenas os ganhos resultantes da aplicagao

do mecanismo de compensacao de perdas, previsto no § 304 e discutido mais adiante.

A seu turno, o acordo de compartilhamento dos lucros tem como escopo a
alocacao dos resultados das diversas partes em fundo comum, comunhdo ou pool
(justamente uma Gewinngemeinschaft) para posterior reparticio. Também nesta hipotese €
possivel vislumbrar uma troca de riscos: cada uma das partes troca o risco individual de
suas atividades pelo risco médio de todas as empresas que integram a avenca de partilha

dos lucros.

Enfim, o arrendamento de estabelecimento (Betriebspachtvertrag) representa

231 V. EMMERICH, M. HABERSACK, Konzernrecht, p. 54.
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forma especial do género contrato de locagdo, regulado pelos §§ 581-581 do Codigo Civil
alemao. O contrato de cessao temporaria de estabelecimento
(Betriebsiiberlassungsvertrag) implica a conducdo das atividades empresariais relativas a
uma dada unidade produtiva pelo cessionario em nome do cedente — baseado na outorga de
poderes de representagdo —, mas por conta e risco do proprio cessionario. Nestes casos, 0

lucro ¢ substituido por um aluguel contratualmente estabelecido entre as partes.

Todos os mencionados contratos estdo sujeitos a formalidades especiais, como
condi¢do essencial para a validade de sua celebragdo e para sua eficacia. Nos termos do
§ 293, € necessaria, com efeito, a prévia aprovagdo da assembleia geral, por meio do voto

afirmativo dos titulares de a0 menos trés quartos do capital social votante**

e desde que o
estatuto nao estabeleca quérum de deliberagdo superior. Os mesmos critérios se aplicam ao
aditamento do contrato. Cabe ademais a Diretoria da sociedade arquivar no Registro do
Comércio declaragao a respeito da assinatura do contrato, da sua espécie, bem como da

identidade das respectivas contrapartes (§ 294 e, quanto a rescisdao do acordo, § 298).

Além dos requisitos incidentes sobre a formagao do vinculo contratual, a lei alema
estabeleceu instrumentos especiais para a defesa dos interesses de acionistas externos e
credores ao longo da vigéncia dos acordos de empresa. As regras gerais sobre manutencao
das reservas minimas legais (§ 150) sdo, neste caso, substituidas pelas disposi¢des do
§ 300. Estas preveem diversos ajustes que asseguram que, por exemplo, a atribui¢do de
lucros a uma contraparte contratual do acordo de empresa ndo impega a amortizacdo de
perdas acumuladas nos exercicios anteriores e, portanto, ndo cause uma recomposi¢ao mais

lenta das reservas minimas. No mesmo sentido, o § 301 fixa o limite maximo dos lucros

232 Ulrich Immenga defende a realizacdo de conclave separado entre acionistas minoritarios para a
aprovacao do contrato de empresa — essencialmente, um impedimento de voto para a empresa
controladora —, uma vez que, em sua opinido, a aprovagao pela assembleia geral seria no mais das vezes
indcua, a despeito do elevado quérum qualificado previsto pela lei: “A experiéncia demonstra, contudo,
que a empresa dominante apenas conclui um contato de dominio se ela ja detiver a maioria necessaria
de trés quartos dos votos na assembleia geral. Assim, a companhia controladora decide sozinha se e em
que condigoes o contrato serd celebrado”. Tradugdo livre de: “Experience has shown, however, that the
dominant company usually concludes a control contract only if it already holds the necessary majority
of three-quarters of the votes at the general meeting. Thus, the dominant company alone decides
whether and on what conditions a contract will be concluded.” in U. IMMENGA, The Law of Groups in
the Federal Republic of Germany, p. 100. E de se imaginar, porém, que o ja baixo niimero de grupos de
direito criados na Alemanha seria ainda menor se fosse estabelecida tal exigéncia de aprovagdo em
conclave separado. Além disso, uma participacdo correspondente a 75% do capital social ¢ certamente
muito relevante, ndo estando muito distante do quinhdo de 95% que autorizaria a empresa controladora a
promover a integracdo (Eingliederung) da sociedade controlada e o consequente squeeze-out dos
minoritarios.
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que podem ser anualmente retirados da sociedade.

A estipulagdo e a vigéncia de um contrato de empresa desencadeiam também
obrigagdes especificas de informacgdo e fiscalizagdo. A diretoria da sociedade que seja parte
de um acordo de empresa deve preparar um relatorio detalhado (§ 293b) sobre as
disposi¢des do contrato celebrado, sobre as dificuldades que este pode ensejar para o ente
societario e seus acionistas e, em particular, sobre a espécie e a magnitude dos mecanismos
de compensa¢do de perdas a serem estabelecidos em respeito ao disposto no § 304. O
relatorio em questdo deve ainda indicar os critérios propostos para exercicio do direito de

retirada, nos termos do § 305, com minuciosa justificagdo econdmica.

Os acordos de dominio e de atribuicdo total de lucros sdao vistos como
particularmente criticos pelo legislador alemao, em fungdo do alto risco de prejuizo para
credores e acionistas externos e, por isso, em complementagdo aos mecanismos de
protecdo mencionados acima, estdo ainda sujeitos a regras especiais de: (i) absor¢do de
perdas anuais (§ 302), (i1) equalizagdo de ganhos (§ 304) e (ii1)) forma particular de
exercicio de direito de retirada por parte dos acionistas externos (Abfindungsrecht, prevista

pelo § 305).

O detalhado regramento da reparacdo das perdas causadas as sociedades
controladas, em fun¢do de sua sujeicdo a politica comum das empresas agrupadas, ¢ um
dos aspectos mais marcantes da disciplina do grupo de direito alemao e ¢ a principal razdo
para explicar a construgdo da figura jurisprudencial de grupo de fato qualificado, discutida

mais adiante.

Nos termos do § 302, subparagrafo 1, a contraparte do acordo de dominio ou de
atribui¢do de lucros deve arcar com todas as perdas sofridas pela companhia (ou sociedade
em comandita por acdes) durante a vigéncia do respectivo contrato, que ndo sejam
compensadas pelos montantes transferidos para as reservas de lucro da propria sociedade

durante o periodo em questdo®>.

233 Conforme ressalta BloB, o dispositivo em questdo pode ser aplicado também aos grupos formados
apenas por sociedades de responsabilidade limitada:“A disciplina do § 302 da lei aciondria é expressdo
do principio geral de acordo com o qual quem quer que possa determinar o destino da sociedade e
obter todos os seus ganhos tambéem respondera por suas perdas, encontrando assim correspondente
aplicagdo para os grupos de direito formados por sociedades de responsabilidade limitada”. Tradugdo
livre de: “Die Regelung des § 302 AktG ist Ausdruck des allgemeinen Prinzips, daf3 derjenige, der die
Geschicke der Gesellschaft bestimmen kann oder ihnen ganzen Gewinn erhdlt, auch fiir die Verluste
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Reconhecendo o fato de que os efeitos da integracdo profunda entre as atividades
de controladora e controlada, com a sujei¢ao perene e estavel desta as politicas e instrugdes
daquela, sdo incompativeis com um dever de indenizacdo pontual e una tantum, o § 304
fixa como contetido obrigatdrio do acordo de dominio e do acordo de atribui¢do de lucros

o pagamento anual de uma adequada compensagao.

O valor minimo de tal compensag¢do — que no caso do acordo de dominio tem a
forma de uma partilha de lucros — deve corresponder ao montante de dividendos que, com
base na performance passada da sociedade controlada, teriam sido razoavelmente
distribuidos aos seus acionistas, considerando os efeitos de depreciagdo contabil e reservas
de depreciacdo (§ 304, subpardgrafo 2). Trata-se, evidentemente, de uma operacio
contrafatual, ou seja, que tem por referéncia um cendrio hipotético de projecdo de
resultados passados e que, portanto, ¢ em grande medida complexa e subjetiva. A
compensag¢do apenas pode ser dispensada caso a sociedade controlada seja uma subsidiaria
integral, desprovida de acionistas externos, no momento da celebragdo do contrato de

empresa.

De forma similar ao que ocorre na operacao de Eingliederung, o legislador alemao
também se valeu da estratégia de retirada, assegurando aos acionistas externos
descontentes a possibilidade de transferir onerosamente suas agdes a empresa controladora,
nos termos fixados no respectivo acordo de dominio ou de atribui¢do de lucros (§ 305,
subparagrafo 1). A contrapartida em fun¢do de tal transferéncia de agdes depende do status
da empresa controladora. Caso a controladora seja uma sociedade por agdes ou em
comandita por a¢des com sede no territorio da Unido Europeia®* e ndo esteja sujeita ao
controle de outras empresas — em outras palavras, desde que a empresa controladora nao
esteja, ela propria, sujeita a vinculo de dependéncia nos termos do § 17, subpardgrafo 1 — o
pagamento sera feito com agdes da propria controladora. Na hipdtese em que a
controladora preencha todos os requisitos anteriores, mas seja controlada por uma outra

sociedade, a qual por sua vez satisfaga as referidas exigéncias®’, o pagamento pela

einzustehen hat und findet daher entsprechende Anwendung in GmbH-Vertragskonzern.” in H. BLOSS,
Die Unternehmensgruppe im englischen und deutschen Recht der Kapitalgesellschaften, p. 26.

234 Ou ainda os paises que ndo sdo membros da Unido Europeia, mas integram o Espago Econdmico
Europeu; atualmente: Islandia, Noruega e Liechtenstein.

235 Ter sede no territério da Unido Europeia ou de outro pais que integre o Espaco Econdémico Europeu e,
ainda, ser constituida sob o tipo societario de sociedade por a¢des ou em comandita por agdes.
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participacdo do acionista externo na controlada podera ser feito em: (i) em acdes da
controladora imediata, (ii) acdes da controladora indireta ou (iii) dinheiro. Em todas as

demais hipdteses, o pagamento devera ser realizado exclusivamente em dinheiro.

Havendo permuta de ag¢des da controlada, devem ser aplicados os mesmos
critérios que seriam utilizados em caso de incorporacdao daquela pela sociedade
controladora. Possiveis fragdes resultantes da aplicacdo da respectiva relagcdo de troca de
acoes podem ser liquidadas em dinheiro. Toma-se como referéncia temporal para a
apuracao do valor de mercado da sociedade controlada a data de celebragao do respectivo
acordo de empresa. Os valores a serem pagos em dinheiro estdo sujeitos a juros a partir da
data em que o acordo de empresa se torna eficaz. Uma eventual disputa entre os acionistas
externos € a empresa controladora, se limitada ao valor da indenizacdo a ser paga, nao
justifica a anulacdo da assembleia que aprovar a celebracdo do acordo de empresa em

questdo (§ 305, subparagrafo 5).

Dentre todos os contratos de empresa, o Unico que tem o condao de efetivamente
fundar um grupo de direito ¢ o acordo de dominio, cuja celebracdo enseja a aplicagdo de
regras especiais sobre a coordenagdo das atividades da sociedade controlada e

subordinacdo de seus interesses, previstas nos §§ 308 a 311 da lei acionaria.

O § 308, subparagrafo 1, autoriza expressamente o empresario controlador
amparado por acordo de empresa dessa natureza a emitir instrugdes aos administradores da
sociedade controlada, inclusive as que eventualmente sejam prejudiciais a tal companhia,
desde que (i) sejam tteis ao proprio controlador ou as sociedades filiadas e (ii) ndo violem

as disposi¢des do respectivo acordo de dominio®®.

A diretoria da sociedade controlada estd obrigada a seguir tais instru¢cdes. Mesmo
que o respectivo estatuto social exija uma aprovacao prévia do conselho de supervisao para
a pratica do ato solicitado e caso tal permissdo ndo seja tempestivamente concedida, a
diretoria devera implementar a instru¢do recebida na hipotese em que, apods relatar a
situacdo ao empresario controlador, este reitere as suas ordens. Ou seja, nos termos do

§ 308, subparagrafo 3, o acordo de dominio pode até mesmo prevalecer sobre, e derrogar, o

236 Ou seja, a regra geral parece ser a da subordinagdo completa de interesses, que sera restringida apenas na
exata medida em que o acordo de dominio assim previr expressamente.
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estatuto social da companhia controlada®’.

Aos administradores da empresa controladora (ou ao titular da empresa individual,
se for o caso) subscritora do acordo de dominio é imposto, nos termos do § 309, dever de
atuar de forma diligente e cuidadosa ao emitir instrugdes vinculantes para a sociedade
controlada. Na hipotese de violagdo de tal dever, respondem pelas perdas causadas a
sociedade controlada. Além disso, pesa contra tais administradores o 6nus de provar que

sua conduta foi correta (§ 309, subparagrafo 2, parte final).

A respectiva acdo de ressarcimento pode ser movida pela propria sociedade ou na
forma ut singuli pelos acionistas externos, hipotese na qual eventual indenizagdo verterd
exclusivamente em beneficio da controlada. Ao contrario da lei brasileira (Lei 6.404/1976,
artigo 246), a norma alema nao estipulou neste caso nenhum prémio ou beneficio
especifico para os minoritdrios que tomam a iniciativa de promover a agdo de

responsabilidade.

O credor social da companhia dominada também ¢ legitimado a promover agao
contra os administradores da empresa controladora que agem abusivamente, mas apenas na

medida em que a propria controlada ndo seja capaz de ressarcir as suas perdas.

E peculiar e questionavel o fato de que a lei acionaria alema discipline, neste caso,
acao de responsabilidade direcionada contra os administradores da empresa controladora e
ndo contra a propria controladora — como corretamente fez a lei brasileira nos termos do
artigo 246 —, seja porque o nucleo real do poder estd nas maos da empresa controladora,
seja porque esta, normalmente, possui capacidade econdmica (e, portanto, possibilidade de
recomposi¢ao das perdas sofridas por acionistas externos e credores) muito superior aquela

do administrador pessoa fisica.

De acordo com Wiedemann, o § 283 do anteprojeto de lei que resultou na AktG
1965 previa, justamente, a responsabilidade expressa da contraparte do acordo de dominio,
ou seja, da propria empresa controladora. Tal disposi¢ao foi, contudo, suprimida do texto
ao longo do processo legislativo, sendo substituida pela responsabilizagdo dos

administradores. Tal decisdo foi tomada sob o argumento de que a empresa controladora ja

237 Parece evidente que este dispositivo da legislagdo alemd serviu de inspiragdo para o artigo 273 da Lei
6.404/1976. A norma brasileira, porém, foi mais razoavel e cautelosa, ressalvando o dever de respeito a
disposicdes do estatuto ou contrato social.
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responde por abusos perante a sociedade controlada nos termos das regras gerais de direito,
de forma que uma disposi¢do especifica ndo seria necessaria®®. Eventual demanda de
ressarcimento contra a empresa controladora devera, portanto, estar calcada na violagdo
direta do acordo de dominio ou, com base no § 276 do Cddigo Civil alemao, pelo dolo ou
omissdo no desempenho de sua funcdo de empresa dominante, nos termos de tal

contrato®”.

Os administradores da sociedade controlada, incluindo tanto os membros da
diretoria quanto do conselho de supervisao, responderdo solidariamente com os
administradores da controladora — e estardo igualmente sujeitos a inversdao do Onus da

prova — caso também tenham violado os proprios deveres (§ 310).

Apesar de sua articulada disciplina — e, provavelmente, ao menos em parte,
exatamente em funcdo dela — o grupo de direito ¢ um instrumento que ndao vingou na
realidade alemd. Foram poucos os grupos que formalizaram a relagdo de subordinagdo de
interesses das respectivas sociedades controladas*® e, aparentemente, no mais das vezes a
decisdo de fazé-lo foi motivada por consideragdes de natureza tributdria e ndo pela
necessidade de conciliar os interesses de credores e acionistas minoritarios com as

exigéncias praticas da empresa plurissocietaria'.

5.1.5 Grupo de Fato

Os §§ 311 a 318 da lei acionaria de 1965 tratam do exercicio do poder de controle
nas companhias que ndo sio firmatérias de acordo de dominio. E oportuno ressaltar que o

vinculo critico e determinante tomado como base para a disciplina do grupo de fato ndo ¢é a

238 H. WIEDEMANN, Gesellschafisrecht, Band I, p. 351-352.

239 Wiedemann entende ndo ser aplicavel in casu a responsabilidade da pessoa juridica pelos atos de seus
orgaos de administracdo, consoante o § 31 do Codigo Civil alemdo, porque esta exigiria um pressuposto
fatico autdbnomo de responsabilidade do ente social. H. WIEDEMANN, Gesellschafisrecht, Band 1,
p. 352.

240 “Foi estimado que, entre 1970 e 1980, foram celebrados contratos de empresa (i.e. acordos de dominio
e acordos para a atribuicdo de lucros) em relagdo a 130 companhias. [...], resta claro que a grande
maioria das sociedades controladoras escolheu 'unido estavel sem certificado de matriménio” .
Traducdo livre de: “It has been estimated that between 1970 and 1980 enterprise contracts (i.e. control
agreements or agreements to transfer profits) were concluded in respect of 130 corporations. [...], it is
clear that the great majority of parent companies have chosen 'cohabitation without marriage
certificates'” in K. HOPT, Legal Elements and Policy Decisions in Regulating Groups of Companies, p.
95. H. WIEDEMANN, Die Unternehmensgruppe im Privatrecht, p. 7.

241 U. IMMENGA, The Law of Groups in the Federal Republic of Germany, p. 100. V. EMMERICH, M.
HABERSACK, Konzernrecht, p. 186. H. WIEDEMANN, The German Experience with the Law of
Affiliated Enterprises, p. 28-29.
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caracterizagdo do Komzern em sua acepgdo stricto sensu (§ 18), a qual é relevante
sobretudo para fins contabeis, mas sim a relagdo de dominio e dependéncia prevista no

§ 17242.

O § 311 — que tem como claro equivalente no direito brasileiro o artigo 245 da Lei
6.404/1976 — determina que, na auséncia de acordo de dominio, a empresa controladora
ndo deve utilizar a sua influéncia para fazer com a que a controlada tome medidas que lhe
sejam prejudiciais, a menos que as respectivas perdas sejam devidamente compensadas®.
Tanto nos casos de integragdo, quanto nas hipodteses de formacdo de grupo de direito,
discutidos anteriormente, existe uma forte limitacdo, para nao se falar em verdadeira
supressao, da autoridade da diretoria da sociedade controlada, o que torna justo e razoavel
um proporcional redimensionamento de sua responsabilidade. No grupo de fato, isto ndo
ocorre ¢ o0 poder-dever dos administradores consignado no § 76, subparagrafo 1 resta,

teoricamente, intacto.

Na concepgao original da lei acionaria alemd, o grupo de fato seria compativel
apenas com formas mais ténues e pontuais de exercicio da influéncia da empresa
controladora sobre a sociedade controlada, com menor integracdo das atividades de

ambas?*,

242 Confirmando, portanto, que: “Conceito central do direito aciondrio dos grupos ndo é, como se tenderia
talvez a acreditar a primeira vista, o grupo [Konzern] (conforme § 18 da lei acionaria), mas sim — por
modo de dizer, um nivel antes — a dependéncia [controle] (enquanto grupo potencial, conforme o § 12,
subparagrafo 2 da lei aciondria)”. Traducao livre de: “Zentralbegriff des Aktienkonzernrechts ist nicht
etwa, wie man auf den Ersten Blick vielleicht anzunehmen geneigt ist, der Konzern (s. § 18 AktG),
sondern — gleichsam eine Stufe friiher — die Abhdngigkeit (als potenzieller Konzern, s. § 17 Abs. 2
AktG).” in (negrito no original) in V. EMMERICH, M. HABERSACK, Konzernrecht, p. 39.

243 E o mecanismo em questdo parece compartilhar a relativa inefetividade da norma andloga brasileira:
“Como se poderia esperar, a rigida abordagem alemd ensejou poucos grupos de sociedades que
praticam a indenizagdo espontdnea. Na prdtica, as sociedades controladoras de sociedades de grupos
de capital fechado ignoram as exigéncias de indenizagdo, que apenas sdo rigorosamente aplicadas
quando os credores de sociedades limitadas (GmbH) insolventes buscam recuperar ativos faltantes de
seus socios controladores. No caso de sociedades por a¢ées (AG), ndo ha essencialmente jurisprudéncia
a respeito de indenizag¢do, o que sugere ser pouco provavel que as disposi¢oes alemds tenham sido
eficazes”. Tradugdo livre de: “As one might expect, Germany's rigid approach produces few self-
indemnifying corporate groups. In practice, the parent companies of closely held German groups often
ignore the indemnification requirements, which are rigorously enforced only when the creditors of
insolvent closely held firms (GmbH) seek to recover missing assets from controlling shareholders. In the
case of public companies (AG) there is virtually no case law on indemnification, which suggests that the
German provisions are unlikely to have been effective.” in G. HERTIG, H. KANDA, Related Party
Transactions, p. 125.

244 “O grupo de direito é permitido, o grupo de fato é tolerado”. Tradugdo livre de: “Der Vertragskonzern
ist erlaubt, der faktischen Konzern geduldet.” in H. WIEDEMANN, Die Unternehmensgruppe im
Privatrecht, p. 46. “A exigéncia essencial é sempre que qualquer prejuizo causado por operagoes ou
medidas adotadas seja passivel, em primeiro lugar, de quantificacdo e que, em seguida, possa ser
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Por outro lado, seria exagerado vislumbrar no § 311 uma efetiva vedagdo de toda
e qualquer forma de subordinagdo dos interesses da controlada, pois — como no direito
brasileiro — existe a expressa previsdo da possibilidade de compensagdo das perdas. Nesse
sentido, havendo adequada compensagdo, ndo existira ilicito, o que ¢é estruturalmente
diferente — inclusive para fins de aferi¢do dos deveres fiducidrios de administradores e

controladores — da hipotese de ressarcimento de um dano ilicito.

O dever de compensagdo dos prejuizos ¢ fixado de forma bem mais detalhada do
que no direito brasileiro, com a previsao de que os termos e condi¢cdes do pagamento
ressarcitorio devem ser estabelecidos no proprio exercicio social em que forem verificadas

as respectivas perdas (§ 311, paragrafo tinico).

Tal como ocorreu posteriormente no sistema brasileiro, o legislador reconhece a
ilegitimidade da subordinacdo de interesses no grupo de fato — o que, em principio, tonaria
de rigor a sua administracao de acordo com critérios paretianos —, mas busca, por meio da
compensagdo das perdas, deixar aberta a porta para operacdes que tragam ganhos totais de

eficiéncia, ainda que ensejem prejuizos topicos para algumas das sociedades controladas*®.

Os §§ 312 a 315 regulam o dever de prestagdo de informagdes relativas a
“economia interna” do grupo de fato. Cumpre a diretoria da sociedade controlada preparar
um relatdrio, nos primeiros trés meses de cada exercicio social, especificando (i) todos os
negocios juridicos celebrados no exercicio anterior entre, de um lado, a propria sociedade
controlada e, de outro, a empresa controladora ou outras empresas a ela vinculadas e
(1) todas as medidas que a sociedade controlada tomou, ou deixou de tomar, em fungao de

instrugdes recebidas da empresa controladora ou em nome dos interesses desta ltima.

Enquanto que o cumprimento da exigéncia de listagem dos contratos celebrados
na esfera interna €, ao menos teoricamente, passivel de aferi¢cdo objetiva —, o segundo
requisito ¢ muito mais complexo. Com efeito, tendo em vista a maneira completamente
informal por meio da qual o poder de controle pode se projetar ao longo das sociedades

agrupadas, a eficacia das instrugdes da empresa controladora nao estd sujeita a qualquer

compensado. Nestas bases, apenas um agrupamento relativamente frouxo é possivel”. Tradugdo livre:
“The essential requirement is always that any detriment caused by transactions or by measures adopted
must be capable first of being quantified and then of being compensated. On this basis only a relatively
loose grouping is possible.” in U. IMMENGA, The Law of Groups in the Federal Republic of Germany,
p. 109.

245 O que denota a busca pela eficiéncia em termos de Kaldor-Hicks, conforme se discutiu no topico 4.2.5.
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formalizag@o ou suporte documental. Uma vez que o proprio administrador da controlada
responsavel pela elaboracao do relatorio esta sujeito a influéncia da empresa controladora,
¢ natural que ele busque justificar cada uma de suas agdes, ou omissdes, com base em
motivagdes comerciais aparentemente legitimas, evitando referéncias expressas a
instrucdes ou comandos recebidos. Buscando contrabalancear essa tendéncia, o § 318,
subparagrafo 1, determina que os membros da administragao (tanto da diretoria quanto do
conselho de supervisdo) serdo corresponsdveis — sujeitos inclusive a inversdo do 6nus da
prova — pelas perdas sofridas pela sociedade controlada que ndo tenham sido mencionadas
no relatorio. Existe, portanto, uma conexdo direta entre cumprimento do dever de

informacao e responsabilidade do administrador.

O referido relatério deve ser submetido ao conselho de supervisdo da sociedade
controlada, ao qual cabe eventualmente levantar objeg¢des sobre os negdcios mantidos com
as sociedades integrantes do grupo e incluir as suas observagdes no proprio relatorio anual
enderecado aos acionistas. Caso a sociedade controlada esteja sujeita a auditoria
obrigatdria, o relatdrio da diretoria sobre as operagdes intragrupo também sera submetido a

analise dos auditores externos (§ 313).

Apesar de, por si s, ndo ter o efeito legitimador da subordinagdo de interesses
que ¢ proprio do acordo de dominio — e, portanto, ndo converter plenamente o grupo de
fato em grupo de direito —, a celebragdo de um acordo de atribuicdo de lucros entre a
empresa controladora e a sociedade controlada torna, por forca do disposto no § 316,
desnecessaria a prestacdo das informacgdes e a realizacdo de auditoria, nos termos dos

§§ 312 a 315.

Qualquer acionista pode solicitar a revisdo das relagdes entre a sociedade
controlada e a empresa controladora por parte de um perito judicial nas hipoteses em que
(§ 315): (i) os auditores externos tenham se recusado a exprimir parecer sobre o relatorio
da diretoria relativo as operagdes intragrupo ou o tenham feito com ressalvas, (ii) o
conselho de supervisdo tenha exprimido objecdes quanto a tal relatorio da diretoria e/ou
(iii) a propria diretoria indique que a sociedade controlada sofreu prejuizos em razdo de

determinados negocios ou operagoes.

Enfim, o § 317 e o0 ja acenado § 318 tratam, respectivamente, da responsabilidade

(1) da empresa controladora e seus representantes legais e (ii) dos administradores da
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sociedade controlada. A empresa controladora responde perante a sociedade controlada
pelas perdas decorrentes dos negocios que a induzir a celebrar e das medidas que a fizer
tomar, ou deixar de tomar. Os danos pessoais e diretos causados aos acionistas externos
também estdo sujeitos a repara¢do. Exclui-se a responsabilidade da empresa controladora
na hipotese em que se conclua que mesmo um administrador independente, diligente e leal
teria incorrido na conduta incriminada. Por fim, os administradores da empresa
controladora que tomaram parte no ato lesivo respondem solidariamente pelas perdas que

se verificarem.

5.1.6 Grupo de Fato Qualificado

O conceito de grupo de fato qualificado (qualifizierter faktisch Konzern), que
nasceu no ambito de discussdes relativas a reforma do regime das sociedades de
responsabilidade limitada, no inicio dos anos de 1970*°, diz respeito a situagdes em que o
dominio da empresa controladora sobre as atividades da sociedade controlada — exercido
sem qualquer amparo em contratos de empresa — € particularmente amplo e profundo. Nos
termos da paradigmatica decisdo do Tribunal de Justica Federal da Alemanha no caso
“Autokran”, mencionado anteriormente, o grupo de fato qualificado se contradistingue pela
influéncia abrangente (umfassend), além de continua e duradoura (dauernd), exercida
sobre as atividades da controlada por parte da empresa controladora, em contexto em que
esta ultima ndo ¢ capaz de demonstrar que um administrador independente teria agido do

mesmo modo?.

Consoante levantamento doutrinario promovido por Hoffmann-Becking, pode-se
chegar uma definicdo de grupo de fato qualificado sob trés perspectivas distintas: (i) pela
natureza dos seus efeitos sobre a controlada, (ii) pela forma de organizagdo da empresa que
resulta do exercicio de tal influéncia e (iii) pela possibilidade, ou ndo, de se controlar ou
remediar as suas consequéncias. De acordo com tais critérios, o grupo de fato qualificado
se caracteriza, respectivamente, (i) pelo prejuizo reiterado e permanente aos interesses da
controlada, (ii) pela gestdo da sociedade controlada de forma andloga a uma divisdo interna

(Betriebsabteilung) da empresa controladora e (iii) pela ineficacia, em termos praticos, do

246 V. EMMERICH, M. HABERSACK, Konzernrecht, p. 455.
247 Decisdao do Tribunal de Justica Federal da Alemanha II Camara Civil, de 16 de setembro de 1985
(BGHZ 122, S. 123).
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mecanismo de ressarcimento de perdas constante do § 311 da lei acionaria alema®*,

E justamente este tltimo aspecto que é enfatizado na anélise do tema realizada por
Herbert Wiedemann®®. No grupo de fato qualificado, a influéncia negativa da empresa
controladora sobre as atividades da sociedade controlada ¢ tao ampla, profunda, continua e
permanente que a eficacia dos mecanismos de protecao previstos na lei aciondria para os
grupos de fato “normais” — notadamente o mecanismo de responsabilidade por prejuizos

previsto no § 311 — resta comprometida.

Cumpre recordar que o § 311, em contraste com a lei brasileira, impde limites
temporais claros ao dever de ressarcimento da empresa controladora no grupo de fato. A
compensagdo deve ocorrer no curso do proprio exercicio social em que se verificou o
prejuizo aos interesses da controlada ou, alternativamente, durante tal periodo devem ao
menos ser fixados os termos e condigdes para o pagamento ressarcitorio. A propria
referéncia a exercicio social ja tem em si, implicita, a ideia de possibilidade de reiteracao

dos referidos pagamentos.

A inadequacdo do sistema de responsabiliza¢do previsto no § 311 relativamente as
hipoteses de profunda subordinacdo de interesses — a qual justificou a formulacdo do
conceito de grupo de fato qualificado — ndo esta, portanto, puramente no aspecto temporal
ou em uma suposta qualidade una tantum do ressarcimento, mas sim no atrelamento do
direito a indenizacdo a medidas e instrucdes, individuais e especificas da empresa

controladora®®. Em cenario em que as ordens prejudiciais advindas da empresa

248 M. HOFFMANN-BECKING, Der qualifizierte faktische AG-Konzern — Tatbestand und
Abwehranspriiche, p. 73.

249 “Configura-se um agrupamento qualificado de empresas, quando o interesse proprio de uma sociedade
controlada é continuamente prejudicado como resultado do exercicio da influéncia — ampla em termos
de matérias afetadas e duradoura no aspecto temporal — do empresario dominante. Em um grupo de
empresas de tal género, dirigido de forma centralizada, a compensagdo das perdas prevista no § 311 da
lei acionaria torna-se impraticavel, porque, apos anos e anos, ndo é mais possivel reconstruir qual
seria a situagdo da sociedade livre da estrutura de grupo”. Tradugdo livre de: “Ein qualifizierter
Unternehmensverbund liegt vor, wenn das Eigeninteresse der abhdingigen Gesellschaft infolge eines von
dem herrschenden Unternehmen — sachlich umfassend und zeitlich andauernd — ausgeiibten Einflusses
nachhaltig beeintrdchtigt wird. In einer solchen zentral gesteuerten Unternehmensgruppe wird der
§ 311 AktG vorgesehene Nachteilsausgleich undurchfiihrbar, weil die abhdingige Gesellschaft nach Jahr
und Tag als konzernfrei nicht mehr rekonstruiert werden kann.” in H. WIEDEMANN, Die
Unternehmensgruppe im Privatrecht, p. 46.

250 “Em outras palavras: um mecanismo de compensac¢do de perdas que vincula pretensoes ressarcitorias a
instrugées ou medidas individuais do empresdrio controlador ndo tem mais como funcionar em um
agrupamento de empresas plenamente estabelecido”. Tradugdo livre de: “Anders ausgedriickt: ein
Ausgleichsmechanismus, der an einzelne Weisungen oder Mafsnahmen des herrschenden Unternehmens
Schadenersatzanspriiche ankniipft, kann in einem durchgefiihrten Unternehmensverbund nicht mehr
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controladora deixam de ser a excegdo para se converter em perene regra, ndo tem sentido
esperar que os administradores da controlada possam listar todas as instru¢des prejudiciais
emanadas pela empresa controladora, como prevé o § 312. Justamente porque se trata de
situacdo em que o dominio ¢ abrangente e profundo, buscar remédio para o conflito de
interesse em tal regra significaria, em principio, pretender que todos os mais minuciosos
aspectos da vida da companhia fossem declinados em tal relatorio dos administradores;

medida irrazoavel e inaplicavel.

A principal consequéncia da plena caracterizagdo do grupo de fato qualificado,
como se verificou no caso Autokran, ¢ a aplicacdo analogica da regra constante do § 302
da lei acionaria alema — que, em principio, estaria circunscrita aos grupos de direito — de
acordo com a qual a empresa controladora deve assumir as perdas gerais sofridas pela
controlada, conforme apuradas em balango, e ndao simplesmente indenizar os danos

individuais que comprovadamente causar™'.

Sempre por meio de aplicagdo analdgica do regime dos grupos de direito, outros
potenciais desdobramentos do reconhecimento da relagdo de grupo de fato qualificado sao
a possibilidade de se exigir ressarcimento de danos, consoante o § 304, e de exercicio de

direito de retirada (4bfindung), nos termos do § 3052

5.1.7 Conclusao Preliminar

O sistema juridico alemao certamente encerra em seu direito positivo, em sua
doutrina e em sua jurisprudéncia a mais rica, avancada e articulada tentativa de que se tem
registro de regulacdo especifica do fenomeno dos grupos de empresa no ambito do Direito
Privado. Contudo, o legislador alemdo de 1965 parecer ter incorrido no pecado —
perfeitamente perdoavel a luz do vanguardismo da norma — de buscar fazer com que a
infinita diversidade da realidade da atividade empresarial se adequasse aos seus rigidos
parametros conceituais, € ndo o contrario. O direito alemao dos grupos parece ser, com

efeito, desnecessaria e exageradamente complexo.

A modesta difusdo dos grupos de direito — cavalo de batalha da disciplina

funktionieren.” in H. WIEDEMANN, Die Unternehmensgruppe im Privatrecht, p. 47. No mesmo
sentido: V. EMMERICH, M. HABERSACK, Konzernrecht, p. 457 ¢ 461.

251 V. EMMERICH, M. HABERSACK, Konzernrecht, p. 462-463.

252 V. EMMERICH, M. HABERSACK, Konzernrecht, p. 464.
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construida em 1965 — é o principal indicio do grave insucesso do modelo adotado, ao
menos a luz de suas ambicdes originais. Reforca essa conclusao, o fato que, ao contrario de
todas as expectativas iniciais, 0 modelo alemdo ndo ter sido seguido nem ao nivel da
Comunidade (e, posteriormente Unido) Europeia nem, individualmente, pelas outras

principais nagdes industrializadas daquele continente®>.

De qualquer forma, seria exagero dizer que do edificio construido pelo legislador
alemdo restaram apenas ruinas. Diversos instrumentos extremamente validos podem ser
colhidos em tal esforco de regulagdo dos grupos, tal como, por exemplo, o
Abfindungsrecht, que contrariamente ao direito de recesso cria uma via de saida da
sociedade que ndo necessariamente representa seu esvaziamento patrimonial. Além disso,
ndo se pode deixar de observar que, por meio da doutrina dos grupos de fato
qualificados®*, muitos dos mecanismos concebidos para a tutela da minoria social e dos
credores nos grupos de direito acabaram encontrando um novo percurso de aplicagdao
pratica, menos formal e mais flexivel, pragmatico e aderente a realidade da organizacdo da

empresa plurissocietaria do que por meio da assinatura de contratos de empresa.

5.2 Direito Italiano

O ntcleo central da disciplina italiana do direito societario dos grupos € bastante
recente, sendo formado pelos artigos 2.497 a 2.497-septies do Codigo Civil daquele pais,
resultado da reforma introduzida pelo artigo 5° do Decreto Legislativo de 17 de janeiro de

2003, n° 6, que entrou em vigor em 1° de janeiro de 2004.

Esses sete artigos tratam, respectivamente, (i) da responsabilidade pelo exercicio
incorreto da atividade de direcdo e coordenagdo de sociedades, (i1) do dever de

publicidade, (iii) do dever de motivagao especifica de decisdes, (iv) do direito de recesso,

253 Conforme apontado no subcapitulo 2.4.

254 “A batalha juridica defensiva ndo é mais conduzida contra o grupo de fato, nem por meio da busca pela
caracterizacdo de sua ilegalidade, nem tampouco por meio de sua migragdo for¢cada para o grupo
convencional, motivada por pondera¢ées de responsabilizacdo. Ao contrario, o grupo de fato
efetivamente se afirmou sobre o grupo convencional em todos os campos. Atualmente, apenas o grupo
de fato qualificado — vale dizer, um grupo de fato extremamente centralizado — esta na mira”. Tradugao
livre de: “Die juristische Abwehrschlacht wird nicht mehr gegen den faktischen Konzern geschlagen, sei
es tiber dessen lIllegalisierung, sei es iiber seine haftungsrechtlich motivierte Abdringung in den
Vertragskonzern. Vielmehr hat sich faktisch der faktisch Konzern gegeniiber dem Vertragskonzern auf
ganzer Linie durchgesetzt. Heute ist nur noch der qualifizierte Konzern, also ein extrem zentralisierter
faktischer Konzern, in Visier” in G. TEUBNER, Die , Politik des Gesetzes” im Recht der
Konzernhaftung — Plddoyer fiir einen sektoralen Konzernduchgriff, p. 268.
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(v) dos financiamentos intragrupo, (vi) da presungdo de existéncia de direcdo e
coordenagao e (vii) da atividade de coordenagdo sem participagao de controle, por meio de

acordos ou disposi¢des estatutarias.

Decididamente, os mais importantes sdo os dois primeiros, nos quais estao
articulados os principais conceitos de uma disciplina que representa um sistema hibrido
entre o dualismo alemdo — grupos de fato e grupos de direito — e a simples auséncia de
normas que tratem especificamente dos grupos como tal; caracteristica comum a maioria

dos ordenamentos nacionais.

5.2.1 Atividade de Direcdo e Coordenacio e Interesse Empresarial

Aspecto notavel da nova disciplina italiana dos grupos ¢ a auséncia de definigao
expressa do proprio conceito de grupo®’. Em estratégia legislativa que guarda
similaridades com o regramento do grupo de fato no direito brasileiro, nos termos do artigo
245 da Lei 6.404/1976, o conceito de grupo no direito italiano deve ser dessumido a partir
da defini¢do de um ilicito civil, qual seja: o exercicio da atividade de direcdo e
coordenacdo de sociedade, impelido por interesse empresarial proprio ou de outrem, em
violacdo dos principios de correta gestdo societaria e empresarial (artigo 2.497, § 1°, do

Cdédigo Civil italiano)*®°.

No plano subjetivo, diversamente do sistema brasileiro, que reserva papel central
a “sociedade controladora”, ou da lei acionaria alema, que coloca em primeiro plano a
“Unternehmen” (empresa), o Cdodigo Civil italiano faz mencdo a “sociedades ou entes”
(societa o enti) que agem “no interesse empresarial proprio ou de terceiros” (interesse

imprenditoriale proprio o altrui)®’.

255 De acordo com Galgano, a omissdao ¢ intencional, uma vez que sublinha a natureza do grupo como
fenémeno fatual, que ndo ¢ criado pelo direito, mas que por ele ¢ apenas descoberto. F. GALGANO,
Direzione e Coordinamento di Societa — Art. 2497-2497 septies, p. 4. “Mais especificamente, em tal
contexto normativo: [...] ndo é nunca utilizada a expressdo 'grupo'’, nem se fornece uma defini¢do
explicita de tal fenémeno”. Tradugdo livre de: “Piu in particolare, in tale contesto normativo:|[...] non é
mai utilizzata l'espressione 'gruppo’, né si fornisce una esplicita definizione di tale fenomeno, [...]” U.
TOMBARI, Diritto dei Gruppi di Imprese, p. 5-6.

256 G. SCONAMIGLIO, Danno Sociale e Azione Individuale nella Disciplina della Responsabilita da
Direzione e Coordinamento, p. 948.

257 Interessante e oportuna a observacdo de Valzer no sentido de que, sob uma perspectiva classica e
conservadora, anterior a reforma de 2003, o simples agir do socio controlador impelido por um interesse
externo, empresarial ou ndo, ja poderia ser considerado, em si mesmo, violagdo do principio de correta
gestdo. A. VALZER, Il Potere di Direzione e Coordinamento di Societa tra Fatto e Contratto, p. 851.
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Também na Italia, portanto, a exemplo do sistema alemao, o legislador houve por
bem excluir do campo de sujei¢dao aos mais intensos deveres derivados da relacao de grupo
o0 acionista preponderante que ndo ¢ titular, direta ou indiretamente, de outros interesses
empresariais € externos a companhia. Também, neste caso, consequentemente, encontra-se
subjacente a opcao legislativa adotada uma prévia valoragdo a respeito da suposta maior
criticidade, para os socios externos e credores, do conflito entre interesses empresariais em

relacdo ao conflito de interesses em geral.

A principal consequéncia € que apenas estardo submetidos aos comandos e a
responsabilidade previstos no artigo 2.497 os sujeitos que possam ser, direta ou
indiretamente, titulares ou portadores (em nome e em lugar de terceiros) de interesses em
determinada atividade empresarial externa a sociedade. Titulares de um interesse proprio
serdo as capogruppo ou holdings de vértice (controladoras finais), enquanto que as
portadoras de interesses de terceiros serdo, em geral, as holdings intermediarias, que

exercem simultaneamente os papéis de participantes e participadas na estrutura do grupo®®.

Galgano nao exclui sequer a possibilidade de que se revistam de tal condi¢ao de
holding de vértice os acionistas pessoas naturais. Sera sempre necessario, porém, averiguar
— tal como ocorre na praxe alema para fins de qualificagdo de uma pessoa fisica como
Unternehmen — se a participagdo ¢ detida com o mero propdsito de gestao de um portfolio
pessoal de acdes ou se, ao revés, o controle societario ¢ o mecanismo por meio do qual se
exerce a atividade de controle e diregdo motivada por um interesse empresarial. Um indicio
relevante para fixar a distingdo seria, de acordo com o saudoso estudioso, a existéncia de

uma estrutura de escritorios e empregados dedicados a tal atividade®”’.

258 F. GALGANO, Direzione e Coordinamento di Societa — Art. 2497-2497 septies, p. 58.

259 “Quando, na posicdo de controle em relagdo a uma ou mais sociedades se encontre uma pessoa fisica,
coloca-se o problema de verificar se esta ndo seja nada além de um acionista que administra o proprio
portfolio ou entdo um sujeito que desenvolve, por intermédio do controle acionario, uma verdadeira e
propria fungdo empresarial de dire¢do e coordenag¢do do grupo, que seja portanto impelido por um
'interesse empresarial’ [...] A _responsabilidade da holding pessoa fisica ndo é, portanto, excluida”.
Traducdo livre de: “Ove, in posizione di controllo rispetto a una o piu societa si trovi una persona fisica,
si pone il problema di accertare se questa sia null'altro che un azionista che gestisca il proprio
portafoglio azionario oppure un soggetto che svolge, per il tramite del controllo azionario, la vera e
propria funzione imprenditoriale di direzione e coordinamento del gruppo, che sia mosso cioé da un
'interesse imprenditoriale’, |...] La responsabilita della holding persona fisica non é pero esclusa.” (sem
grifo no original) in F. GALGANO, Direzione e Coordinamento di Societa — Art. 2497-2497 septies, p.
59. Em sentido contrario: “[...] a responsabilidade pelo mau exercicio da atividade de dire¢io e
coordenagdo foi limitada aos sujeitos distintos das pessoas fisicas”. Tradugdo livre: “[...] la
responsabilita per il cattivo esercizio dell'attivita di direzione e coordinamento é stata limitata ai
soggetti diversi dalle persone fisiche.” in F. ABATE, A. DIMUNDO, L. LAMBERTINI, L. PANZANI,
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Aplicando a mesma logica a outros sujeitos de direito, Galgano entende que
fundagdes e associacdes, bem como entes da administragao publica local, também podem
assumir a qualidade de exercentes da funcdo de coordenacdo e direcdo de sociedades,
consoante o artigo 2.497, § 1°, desde que desenvolvam, direta ou indiretamente, atividades
econdmicas que tenham por escopo financiar ou realizar os seus proprios fins nao
lucrativos®. O ilustre estudioso se recusa, porém, a atribuir tal condi¢do de
empresarialidade ao proprio Estado, uma vez que este ultimo seria — por definicdo —

sempre impelido por um interesse ltimo politico e ndo empresarial®’.

Quanto ao vinculo politico existente entre ente dominante e sociedade dominada,
em lugar de se referir ao conceito de controle, a lei italiana ¢ baseada na relativamente
vaga nog¢do de “direcdo e coordenacdo” (direzione e coordinamento) de sociedades™?,
definitivamente mais proxima da concep¢ao de dire¢do unitaria (Einheitliche Leitung) do
direito alemao. A nogao de controle societario ingressa na equacao apenas por via indireta,
em funcdo da presungdo, fixada no artigo 2.497 sexies — e se trata expressamente de
presungdo simples — de existéncia da atividade de dire¢do e coordenagdo quando

preenchidos os requisitos do artigo 2.359, o qual define, por sua vez, os conceitos de

A. PATTL, Gruppi, Trasformazione, Fusione, Scissione, Scioglimento e Liquidazione, Societa Estere
(artt. 2484-2510), p. 244. No mesmo sentido, Marco Ventoruzzo assevera que: “[...] a regra se aplica
apenas quando o acionista controlador é, ele proprio, uma sociedade ou pessoa juridica, ndo quando é
um individuo” (tradugao livre de: “[...] the rule applies only when the controlling shareholder is itself a
corporation or a legal entity, not when it is an individual”), mas corretamente ressalva (nota de rodapé
n° 127) que a pessoa fisica pode ser responsabilizada nos termos do artigo 2.497, § 2°. M.
VENTORUZZO, Experiments in Comparative Law: The Recent Italian Reform and the Dubious Virtues
of a Market for Rules in the Absence of Effective Regulatory Competition, p. 199.

260 “Este conceito de objetiva 'economicidade’ é, portanto, o critério ao qual se deve recorrer para se
decidir quando um particular — seja ele um individuo, uma associa¢do ou uma fundagdo — assume, em
razdo da atividade econémica exercida, a qualidade de empreendedor e, esteja, portanto sujeito a todas
as consequéncias que o ordenamento juridico vincula a assungdo de tal qualidade”. Tradugdo livre de:
“Questo concetto di 'obiettiva economicita’ e, dunque, il criterio al quale dovra farsi ricorso per
decidere quando un privato — sia esso un singolo oppure una associazione o una fondazione — assuma,
in ragione dell'attivita economica esercitata, la qualita di imprenditore e sia, pertanto, assoggettabile a
tutte le conseguenze che l'ordinamento giuridico ricollega a all'assunzione di tale qualita” in F.
GALGANO, Direzione e Coordinamento di Societa — Art. 2497-2497 septies, p. 64.

261 F. GALGANO, Direzione e Coordinamento di Societa — Art. 2497-2497 septies, p. 65.

262 “[...] as novas regras se aplicam apenas em caso de 'dire¢do e coordenagdo' da companhia por uma
sociedade controladora ou holding. O significado de tal expressdo é consideravelmente elusivo”.
Tradugdo livre de: “[...] the new rules apply only in case of 'direction and coordination' of the
corporation by a controlling or holding company. The meaning of this term is rather elusive.” in M.
VENTORUZZO, Experiments in Comparative Law: The Recent Italian Reform and the Dubious Virtues
of a Market for Rules in the Absence of Effective Regulatory Competition, p. 199.
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sociedades controladas®” e coligadas®.

A esse respeito, cumpre recordar que a dire¢do unitaria, pressuposto da
caracterizagdo do Konzern em sentido estrito, ocupa um papel relativamente secundario no
direito alemao, pois nele a responsabilidade por abusos ¢ desencadeada pelo mero controle
ou, mais precisamente, pela qualidade de “herrschendes Unternehmen”, consoante o § 311
da lei acionaria alema, que se apoia portanto no § 17 do mesmo diploma, e ndo no § 18,
que trata da dire¢do unitaria®”. O sistema italiano conferiu, portanto, maior peso ao
elemento dinamico da dire¢do — com efeito, o artigo 2.497 do Codigo Civil italiano se
refere expressamente a exercicio e a atividade — em prejuizo do aspecto estatico do poder
de controle. Essa escolha parece impossibilitar a caracterizagdo da direcdo e coordenagdo
de sociedade como um poder-dever, restringindo enormemente o espaco para a imputagao

de responsabilidade por omissdo ao acionista dominante*®.

Se, por um lado, a natureza juris tantum da presun¢do constante do artigo
2.497 sexies permite, teoricamente, afastar a caracterizagdo da relacdo de atividade e
coordenagao de sociedade ainda que diante da firme presenca do controle societario, por
outro, ¢ possivel vislumbrar cenarios simetricamente reversos, em que restard configurado
o exercicio de tal atividade — e as responsabilidades que enseja — mesmo que ndo se
demonstre a clara satisfacdo dos pressupostos faticos para a configuracdo do controle,
consoante o artigo 2.359, § 1°. E o caso, por exemplo, da hipdtese de interlocking

directorates. Essa potencial disjun¢do entre controle societario formal e atividade de

263 Consideram-se sociedades controladas no direito italiano aquelas nas quais, direta ou indiretamente, uma
outra sociedade disponha (i) da maioria dos votos em assembleia, (ii) de votos suficientes para o
exercicio de uma influéncia dominante ou (iii) de influéncia dominante resultante de vinculos
contratuais.

264 Definidas como aquelas nas quais uma sociedade detenha “notével influéncia” (influenza notevole), a
qual pode ser presumida nos casos em que a sociedade participante detenha ao menos (i) um quinto dos
votos ou (ii) um décimo do capital social da participada.

265 Conforme ja citado no subcapitulo anterior. V. EMMERICH, M. HABERSACK, Konzernrecht, p. 39.

266 “[...] em esséncia, assume relevincia ndo a mera possibilidade de exercer uma 'influéncia dominante'
sobre uma ou mais sociedades (‘controle societario'), mas o efetivo exercicio de tal influéncia [...]".
Tradugdo livre de: “[...] in sostanza, assume rilevanza non la mera possibilita di esercitare una 'influenza
dominante' su una o piu societa ('controllo societario'), ma l'esercizio effettivo di tale influenza [...]” in
U. TOMBARI, Diritto dei Gruppi di Imprese, p. 18. “A conduta do sujeito dominante é indicada como
comissiva (age) e nem poderia ser diferente, se levarmos em considera¢do a natureza diretiva e, por
assim dizer, intrusiva da atividade que ele desenvolve [...]”. Tradugdo livre: “La condotta del soggetto
dominante ¢ indicata come commissiva (agisce), né avrebbe potuto essere diversamente, tenuto conto
della natura direttiva e, se si vuole, intrusiva dell'attivita da esso svolta [...]” in F. ABATE, A.
DIMUNDO, L. LAMBERTINI, L. PANZANI, A. PATTI, Gruppi, Trasformazione, Fusione, Scissione,
Scioglimento e Liquidazione, Societa Estere (artt. 2484-2510), p. 250.
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dire¢do e coordenagdo ¢ resultado do fato de que, como salienta Tombari, para o direito
italiano esta ultima ¢, ao contrario daquele, uma questdo puramente de fato. Justamente
porque inspirada em um principio de efetividade, a configura¢do da direcdo e coordenagao
seria, na opinido do autor, completamente independente da natureza ou mesmo da propria

licitude da fonte do exercicio de tal poder®’.

Confirmando tais conclusdes, o artigo 2.497 septies complementa as previsdes
constantes do artigo 2.497 sexies ao determinar que, mesmo fora da esfera das presungdes
fixadas neste ultimo dispositivo, podera se configurar atividade de dire¢do e coordenacao

com base em disposi¢des contratuais ou estatutarias.

5.2.2 Responsabilidade e Acao de Reparacio

E interessante notar que a lei italiana ndo faz mengio as nog¢des de favorecimento
ou de subordinacao de interesses como os fatores imediatamente determinantes do dever de
indenizagdo pelas perdas eventualmente causadas a credores e acionistas, mas sim ao
conceito mais amplo (porém, também mais vago) de violagdo do principio de correta

gestdo empresarial e societaria.

Umberto Tombari identifica, por meio da interpretagdo a contrario sensu do dever
de correta gestao estipulado no artigo 2.497, § 1°, do Cddigo Civil italiano, mais do que a
mera intengdo de tutela das minorias ou dos credores sociais (Schutzrecht), uma tentativa
de se resguardar o espago para a formacdo e organizacdo dos grupos

(Organisationsrecht)*®. Com efeito, a disciplina introduzida pela reforma de 2003

267 “[...] é de se enfatizar, em primeiro lugar, que as disposi¢oes contidas nos artigos 2497 e seguintes do
Codigo Civil sdo inspiradas em um 'principio de efetividade', disciplinando um fato e, em particular, a
atividade de direcdo e coordenacdo de sociedades, independentemente da fonte do poder (participacdo
social, contrato, interlocking directorates, etc.), por meio do qual tal atividade é exercida e da
valoragao (legitimidade/ilegitimidade) do proprio fato. Desta perspectiva, ndo é relevante, portanto, o
perfil estatico do 'controle societario' (conforme artigo 2.359 do Codigo Civil), mas o perfil dinamico
[...]”. Tradugdo livre de: “[...] e da sottolineare, in primo Iuogo, che disposizioni contenuti negli artt.
2497 ss., c.c., sono ispirate ad un 'principio di effettivita’, disciplinando un fatto e, piu in particolare,
l'attivita di direzione e coordinamento di societa, a prescindere dalla fonte del potere (partecipazione
sociale, contratto, interlocking directorates, ecc.), in forza del quale tale attivita viene esercitata e della
valutazione (legittimita/illegittimita) del fatto medesimo. In questa prospettiva, non rileva, dunque, il
profilo statico del 'controllo societario' (cfr. art. 2359, c.c.), ma il profilo dinamico [...]” in U.
TOMBARI, Diritto dei Gruppi di Imprese, p. 18.

268 U. TOMBARI, Diritto dei Gruppi di Imprese, p. 35-36. Em sentido contrario, apesar de no resto do seu
texto buscar compilar elementos organizativos do novo ordenamento italiano dos grupos, Valzer indica
que a feicdo de protegdo prevaleceria sobre aquela de Organisationsrecht: A. VALZER, Il Potere di
Direzione e Coordinamento di Societa tra Fatto e Contratto, p. 836-837.
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confirma a legitimidade da direcdo do grupo — ou seja, a imposi¢ao de politicas e praticas

orientadas por estratégias comuns —, desde que obedecidos os principios de correta gestao.

A confirmagao da legitimidade da consideracdo de interesses externos a propria
sociedade, na tomada de decisdes e medidas pelos membros da administracao, conduz
logicamente a pontual derrogagdo parcial de preceitos gerais de responsabilidade, tal como
as regras consignadas no artigo 2.391 do Codigo Civil italiano®®, relativas a divulgagio de
interesses conflitantes com os da sociedade ¢ ao dever de abstengdo de voto do

administrador.

Uma vez que, como ja assinalado, ¢ pouco claro o conteudo do dever de correta
gestdo, as formas concretas de violagdao de tal obrigagdo serdo tdo variadas quanto a
propria vagueza da norma. Fato indiscutivel, porém, ¢ que a sociedade sujeita a atividade
de dire¢do ndo pode ser administrada de forma a ser completamente privada da

possibilidade de auferir lucros®™.

Além de tal limite minimo, cumpre notar, como salienta Galgano, que o dever de
correta gestdo ¢ duplamente qualificado pela norma italiana, desdobrando-se em corre¢ao

societaria e empresarial®”.

Como exemplos de ma gestdo societdria, o célebre doutrinador cita a pratica de
induzir a sociedade controlada a adquirir participagcdes em sociedades com objeto social de
todo incompativel com as suas proprias atividades (violagdo do artigo 2.361 do Cddigo
Civil italiano) ou nao tomar as medidas necessarias para recompor ou reduzir o capital

social em casos de perdas apuradas ao final do exercicio social (artigos 2.446 e 2.447).

A inadequada gestdo empresarial, por outro lado, estara refletida nas proprias
modalidades escolhidas para a consecucdo do objeto social, com a assuncdo de riscos
exagerados ¢ a tomada de decisdes incompativeis com os canones de diligéncia e

prudéncia ditados pelas boas praticas de administracdo. Nesta segunda ordem de questoes

269 “O grupo deve poder funcionar e para que isso possa ocorrer é necessario em alguma medida derrogar
a regra pela qual os administradores das sociedades do grupo devem perseguir o interesse da propria
sociedade e apenas ele”. Traducdo livre de: “Il gruppo deve poter funzionare e perché cio possa
accadere e necessario in qualche misura derogare alla regola per quale gli amministratori delle societa
del gruppo devono perseguire l'interesse della propria societa e solo quello.” in R. PENNISI, La
Disciplina delle Societa soggette a Direzione Unitaria ed il Recesso nei Gruppi, p. 892-893.

270 U. TOMBARI, Diritto dei Gruppi di Imprese, p. 39.

271 F. GALGANO, Direzione e Coordinamento di Societa — Art. 2497-2497 septies, p. 107.
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(violacdo da correta gestdo empresarial), ¢ importante considerar que (i) a ma gestdo nao
restara configurada apenas nas hipoteses de condutas especificas frontalmente contrarias a

i272

lei*”” e (ii) a afericdo do inadimplemento passara inevitavelmente por uma avaliagdo do

mérito de decisdes comerciais tomadas pelos administradores®”.

A posigao prevalente na doutrina italiana ¢ a de que o dever de indenizacao, nas
hipoteses ora sob andlise, tenha a natureza de responsabilidade pelo fato ilicito — artigo
2.043 do Coédigo Civil italiano —, decorrente do desrespeito ao dever legal de administrar

274

corretamente a sociedade”™. Ha, porém, quem sustente se tratar de responsabilidade

contratual, uma vez que resultante da violagdo de um poder-dever funcional®”.

Nos termos textuais do artigo 2.497, § 1°, sdo potenciais beneficiarios do direito a
indenizagdo os socios e os credores da sociedade controlada. No caso dos socios, o
fundamento da repara¢do e a medida do dano sofrido serdo dados pela desvalorizagdo e
pela perda de rentabilidade da participacdo detida. Em relagdo aos credores, o critério ¢ a

lesdo causada a integridade do patrimonio da sociedade.

E importante salientar que, no que diz respeito ao dano sofrido pelo credor, a
pretensdo ressarcitoria contra o ente que exerce a atividade de dire¢do e coordenagdo ndo
se confunde com o crédito subjacente detido em face da sociedade controlada em fungao
do contrato que com ela celebrou. Os pressupostos e a natureza juridica dos débitos sdo

distintos e a propria area de legitimagdo passiva é diversa®'.

Ainda no que tange ao dano, ¢ extremamente relevante a parte final do artigo
2.497, § 1°, na qual se determina que apenas existird uma perda sujeita a ressarcimento

caso a lesdo ndo tenha sido neutralizada (i) por medidas compensatérias especificas ou

272 “[...] podera ser considerada impropria também a gestdo que ndo se demonstre textualmente ilicita, mas
ainda assim contrdria a principios de sana gestdo”. Tradugdo livre de: “[...] potra considerarsi
scorretta anche una gestione che non appaia testualmente illecita, bensi contraria a principi di sana
gestione.” in F. GALGANO, Direzione e Coordinamento di Societa — Art. 2497-2497 septies, p. 106.

273 “A corre¢do devida na gestdo se estende, de fato, até compreender a 'razoabilidade' das escolhas de
administragdo |...]”. Traducdo livre de: “La correttezza dovuta nella gestione si estende, infatti, fino a
comprendere la 'ragionevolezza' delle scelte gestionali.” in F. GALGANO, Direzione e Coordinamento
di Societa — Art. 2497-2497 septies, p. 107.

274 F. GALGANO, Direzione e Coordinamento di Societa — Art. 2497-2497 septies, p. 96.

275 F. ABATE, A. DIMUNDO, L. LAMBERTINI, L. PANZANI, A. PATTI, Gruppi, Trasformazione,
Fusione, Scissione, Scioglimento e Liquidazione, Societa Estere (artt. 2484-2510), p. 247.

276 G. SCONAMIGLIO, Danno Sociale e Azione Individuale nella Disciplina della Responsabilita da
Direzione e Coordinamento, p. 954.
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(ii) pelo resultado geral e total da respectiva atividade de dire¢do e coordenagido®”’. Neste
ponto, parecem ecoar no direito italiano algumas das conclusdes da doutrina Rozenblum,
desenvolvida na Franca, a respeito da legitimidade de politicas que tenham por objeto o

® De qualquer forma, a neutralizagdo do dano pelos

assim chamado interesse de grupo
beneficios da politica de grupo deve ser objetivamente demonstrada e medida, sem se

limitar a referéncias genéricas a sinergias e vantagens decorrentes da relacao grupal.

Questao digna de nota na nova disciplina italiana sobre os grupos € o fato de que a
responsabilidade imputada ao ente que (mal) exerce a atividade de dire¢do e coordenacao
de uma determinada sociedade ¢ direta, ndo apenas em face dos credores sociais, mas
sobretudo dos proprios socios da companhia controlada. Por conseguinte, direta sera
também a a¢do de ressarcimento a ser promovida por ambos os grupos de destinatarios da
norma. Este segundo aspecto ¢ particularmente importante, pois implica o exercicio de
acdo em nome proprio (sem substitui¢ao processual) e para beneficio pessoal e direto do
socio autor, em notavel desvio em relagdo a tradicional agdo social de responsabilidade (ut

singuli), disciplinada nos artigos 2.393 e 2.393 bis do proprio Codigo Civil italiano.

Esta opgao legislativa cria significativas vantagens e desvantagens. O principal
beneficio reside no fato de que a coincidéncia entre legitimidade ativa processual e
titularidade da pretensdo ressarcitoria material cria mais incentivo a proposi¢ao de medidas
judiciais, uma vez que o acionista ndo se v€ na incomoda posi¢ao de incorrer em despesas
pessoais, imediatas e prolongadas — para o custeio da a¢do — tendo como contrapartida
ganhos eventuais, futuros e difusos, ja que direcionados a propria companhia e

compartilhados com todos demais consécios™ .

277 G. SCONAMIGLIO, Danno Sociale e Azione Individuale nella Disciplina della Responsabilita da
Direzione e Coordinamento, p. 953.

278 C. HANNOUN, Le Droit et les Groupes de Sociétés, p. 80. Conceito analisado criticamente no
Capitulo 6.

279 M. VENTORUZZO, Experiments in Comparative Law: The Recent Italian Reform and the Dubious
Virtues of a Market for Rules in the Absence of Effective Regulatory Competition, p. 196.

280 Por outro lado e com a devida vénia, pouco convincente o argumento declinado por Galgano no sentido
de que a acdo direta teria ainda a vantagem adicional, em relacdo & agdo ut singuli, de ser imune a
transagdo ou desisténcia por parte da propria sociedade, aprovada em assembleia orquestrada e
capitaneada pelo proprio controlador (F. GALGANO, Direzione e Coordinamento di Societa — Art.
2497-2497 septies, p. 107). Em um sistema que estabelega efetiva possibilidade de substituigdo
processual, é o autor que pleiteia interesse de terceiro em nome proprio e, como tal, fixa os rumos da
respectiva agdo. Além disso, em deliberagdo relativa a transag@o ou desisténcia de medida judicial tendo
por objeto a responsabilidade do controlador, este tltimo estaria, em principio, impedido de votar, nos
termos do artigo 2.373, § 2°, do Cddigo Civil italiano.
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Entretanto, as facetas positivas da agdo direta sdo, neste caso, neutralizadas — e
suas facetas negativas elevadas exponencialmente — pela regra constante do § 3° do artigo
2.497, dispositivo que, compreensivelmente ensejou grande perplexidade na doutrina
italiana. O referido pardgrafo determina, com efeito, que o credor ou socio lesados pelo
ente que exerce a atividade de direcdo e coordenacdo apenas poderdo mover acdo contra
este ultimo caso os respectivos débitos ndo tenham sido satisfeitos pela propria sociedade.
A norma parece estabelecer, assim, a0 menos em primeira leitura, um principio de
subsidiariedade que implicaria tornar a vitima direta e imediata da ma gestdo, ou seja, a

sociedade controlada, a responsavel em primeira linha pelo ressarcimento',

O legislador da reforma de 2003 parece ter, desconsiderado, outrossim, o fato de
que o socio que ¢ ressarcido pela sociedade na qual tem interesse econdmico ndo deixa de,

parcial e proporcionalmente, indenizar indiretamente a si mesmo*?.

Buscando contornar essas dificuldades e incoeréncias, a doutrina tentou distinguir
os efeitos do § 3° do artigo 2.497 em relacdo a credores e a socios, argumentando que

28 Além disso, mesmo em tal

apenas haveria beneficium ordinis em relacdo aos primeiros
hipotese, parece mais razodvel concluir que a prévia excussdo da sociedade controlada
deverd ocorrer apenas em fase executiva; ndo se exige acdo cognitiva preliminar contra

esta ultima.

Tombari sugere ainda interpretacdo para o § 3° do artigo 2.497 segundo a qual a
norma seria simplesmente uma confirmagdo por parte do legislador, uma espécie de
reiteragdo do conceito ja esbocado na parte final do § 1°, a respeito do fato de que, uma vez
sanado eventual dano diretamente pela propria sociedade controlada, possivelmente por

meio de recursos aportados ou transferidos pelo ente que exerce atividade de diregdo e

281 G. SCONAMIGLIO, Danno Sociale e Azione Individuale nella Disciplina della Responsabilita da
Direzione e Coordinamento, p. 955-956.

282 “[...] ndo se pode, efetivamente, ndo compartilhar a visdo de que a atribui¢do do ressarcimento do dano
a cargo da controlada obriga, de fato, o seu socio 'externo’ a sofrer a perda em medida proporcional ao
montante da propria participac¢do”. Traducdo livre de: “[...] non puo infatti non condividersi il rilievo
che l'aver posto il risarcimento del danno a carico della dominata costringe in fatto il suo socio
'esterno’ a subirlo in parte proporzionale all'entita della propria partecipazione.” in R. SANTAGATA,
Autonomia Privata e Formazione dei Gruppi nelle Societa di Capitali, nota de rodapé n° 26, p. 811.
Oportuno recordar que, em fungdo da dissociagdo entre, de um lado, participacdo majoritaria e controle
societario e, de outro, o exercicio da atividade de dire¢do e coordenagdo, conforme discutido acima, a
participagdo do socio externo na sociedade controlada pode, eventualmente, ser extremamente
significativa em termos proporcionais.

283 G. SCONAMIGLIO, Danno Sociale e Azione Individuale nella Disciplina della Responsabilita da
Direzione e Coordinamento, p. 954. U. TOMBARI, Diritto dei Gruppi di Imprese, p. 50.
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coordenacdo, ndo haveria mais uma perda indenizavel a ser remediada por meio de agdo

contra este tltimo?**.

Cumpre notar que, mesmo que se adote o referido percurso hermenéutico
“corretivo”, restam graves distor¢des resultantes da agdo direta e individual, atribuida pela
norma em questao ao proprio sécio, mas tendo por objeto a reparagdo de dano que nao
sofreu direta e pessoalmente. Com efeito, caso o sdcio obtenha do ente que exerce a
atividade de direcdo e coordenacdo uma indeniza¢do pela desvalorizacdo e perda de
rentabilidade de sua participacdo, ndo parece razoavel que a sociedade controlada possa,
em seguida, pleitear reparacdo do mesmo sujeito passivo em funcdo dos mesmos eventos

lesivos subjacentes. Haveria, com efeito, nitido bis in idem.

Neste caso, porém, com o ressarcimento ja vertido diretamente em favor do sécio
e preclusa para sociedade a possibilidade de buscar, ela propria, indenizagdo, haverd um
efetivo esvaziamento patrimonial desta Gltima — uma restitui¢do indireta (triangular) de
capital —, em prejuizo dos outros socios e dos credores sociais, cuja garantia ¢ também
reduzida. Trata-se, claramente, de solucao que nao privilegia nem a integridade patrimonial

da sociedade controlada, nem os interesses coletivos da totalidade dos socios externos.

Como consolo, resta o fato de que o direito de agdo estatuido no ambito do artigo
2.497 do Cdodigo Civil italiano ndo afasta nem preclui — satisfeitos, naturalmente, os
proprios e respectivos requisitos de direito material e processual — o recurso a outros
instrumentos de tutela da posi¢ao dos socios, tais como aqueles previstos nos artigos 2.393
(responsabilidade dos administradores em face da sociedade), 2.393bis (agdo de reparacao
ut singuli), 2.394 (responsabilidade dos administradores em face dos credores sociais) e

2.395 (agdo direta do socio ou credor pelo dano direto) do mesmo diploma?.

Nos termos do artigo 2.497, § 2°, respondem solidariamente pelas perdas sofridas
por credores e sOcios externos os sujeitos que, conscientemente, tenham participado dos
respectivos atos lesivos e assim obtido ganhos pessoais. A referida responsabilidade ¢é

limitada ao beneficio ilegitimamente auferido.

Considerando-se todos os elementos acima, o percurso para a obtencao de efetivo

284 U. TOMBARI, Diritto dei Gruppi di Imprese, p. 42-43.
285 U. TOMBARI, Diritto dei Gruppi di Imprese, p. 38
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ressarcimento, nos termos do artigo 2.497, parece decididamente tortuoso e sujeito a
percalcos. Além dos pressupostos gerais aplicaveis a qualquer causa que tenha por objeto
uma pretensdo de reparacdo (infer alia dano efetivo e nexo causal), ao credor ou s6cio
externo que se sintam prejudicados pela relacdo de grupo serd necessario demonstrar, em
juizo, que o réu (i) exercia a atividade de dire¢do e coordenagdo da sociedade em
questdo”™, (ii) agiu em violagdo aos (extremamente vagos) principios de correta gestio
empresarial e societdria e (iii)) o fez movido por um interesse de natureza empresarial
estranho a propria sociedade. Ademais, conforme a interpretacdo que se atribua ao artigo
2.497 ter, deverao os autores atestar a incapacidade da sociedade controlada em reparar
direta e pessoalmente o dano sofrido. Mesmo que sejam satisfeitos todos os pressupostos
acima, o réu — que naturalmente tem acesso a informagdes muito mais detalhadas sobre as
atividades da respectiva empresa societaria — podera ainda se esquivar do dever de
reparacdo se puder demonstrar que os efeitos positivos — a partir de uma perspectiva geral
e ampla — para a sociedade controlada resultantes da aplicacao pratica da politica de grupo

superaram o impacto negativo das lesdes levantadas no respectivo processo judicial®’.

5.2.3 Deveres de Informacio, Publicidade e Justificacao

A lei italiana nao reproduziu a dicotomia entre grupos de fato e grupos de direito,

inaugurada pelo direito alemdo e replicada com nuances no Brasil e em Portugal®®®,

mas
claramente nela colheu inspiragdo para a disciplina do dever de publicidade das sociedades

que estejam sujeitas a atividade de dire¢do e coordenacdo por parte de outrem.

286 Tal prova, evidentemente, ndo sera necessaria caso o exercicio da atividade de diregdo e coordenagdo
tenha sido formalmente declarado, nos termos do artigo 2.497 bis.

287 M. VENTORUZZO, Experiments in Comparative Law: The Recent Italian Reform and the Dubious
Virtues of a Market for Rules in the Absence of Effective Regulatory Competition, p. 200.

288 “[...] a nova disciplina italiana do grupo de empresas se desenvolveu por meio de percurso
tendencialmente diferente daquele adotado pelo principal modelo de regulamentagcdo proveniente da
experiéncia comparatistica: a referéncia ¢, em particular, ao direito alemdo dos grupos, codificado no
direito aciondrio de 1965. Mais especificamente, o modelo alemdo contido no direito acionario e
fundado na distingdo entre 'grupos de fato' e 'grupos contratuais’ — ainda que tenha certamente
representado um imprescindivel ponto de referéncia para o legislador — ndo foi, contudo, recepcionado
em nosso ordenamento, no qual se escolheu uma via distinta para a regulamentag¢do do fenémeno”.
Traducdo livre de: “[...] la nuova disciplina italiana del gruppo di imprese si ¢ mossa lungo binari
tendenzialmente autonomi rispetto al principale modello di regolamentazione proveniente
dall'esperienza comparatistica: il riferimento é, in particolare, al diritto tedesco dei gruppi, codificato
nel diritto azionario del 1965. Piu in particolare, il modello tedesco contenuto nel diritto azionario e
fondato sulla distinzione tra 'gruppi di fatto' e 'gruppi contrattuali’ — se certamente ha costituito un
imprescindibile punto di riferimento per il legislatore — non ¢ stato tuttavia recepito nel nostro
ordinamento, ove é stata scelta una via diversa per la regolamentazione del fenomeno” in U.
TOMBARI, Diritto dei Gruppi di Imprese, p. 7-8.
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O § 1° do artigo 2.497 bis determina que os administradores da sociedade devem
indicar em seus atos e correspondéncias o ente a cuja atividade de dire¢ao e coordenagdo
ela estd sujeita. Além disso, a identificagdo do ente diretor deve também ser formalizada
por meio de anotacdo propria no Registro das Empresas — em se¢do especifica, criada nos

termos do § 2° deste mesmo artigo.

O cumprimento de tais formalidades ndo enseja, porém, a formac¢do de grupo de
direito. Com efeito, trata-se de dever legal autdbnomo que ndo altera o regime de
responsabilidade da sociedade ou os deveres de seus administradores, nem tampouco
amplia as prerrogativas de implementacdo de politicas comuns de grupo, asseguradas pela
lei, ainda que a contrario sensu (artigo 2.497), ao ente que exerce a atividade de direcao.

Tal registro tem eficacia declaratdria, ndo constitutiva.

O sentido da norma claramente ¢ o de alertar potenciais investidores e credores a
respeito do fato de que a sociedade estd sujeita a decisdes tomadas em funcdo das
necessidades do grupo ao qual pertence e ndo exclusivamente de seu proprio interesse™.
Além disso, a divulgacao da relagdo de dominio pode cientificar os sécios externos a
respeito do inicio da relacdo de direcdo e coordenagdo, permitindo-lhes o exercicio do

¢\

direito de recesso, nos termos do artigo 2.497 quater, § 1°, alinea “c”.

Na hipoétese de inadimplemento do dever de registro e de indicacdo da relagdo de
dependéncia em atos e correspondéncia, os administradores respondem pelos danos que tal

omissao possa causar aos sOcios € a terceiros.

A sociedade também deve incluir, como parte das notas explicativas as suas
demonstragdes financeiras (nota integrativa, definida no artigo 2.427 do Cdédigo Civil
italiano) um relatorio resumido dos dados essenciais do balango social mais recente do ente

que, sobre ela, exerce a atividade de direcdo e coordenagdo. Complementarmente, o

289 “A ratio da disciplina publicitdria, especialmente em relagdo a atos e correspondéncia da sociedade, é a
de tornar conhecido a quem entre em contato com a controlada que essa ndo é um ser isolado, mas a
sua atividade é parte do campo mais amplo da estratégia empresarial elaborada por uma sociedade
controladora, a qual exercita poderes tao intensos que incidem de maneira penetrante em seus objetivos
e em sua gestdo”. Tradugdo livre de: “La ratio della disciplina pubblicitaria, specie per quanto riguarda
atti e corrispondenza della societa, e quella di render noto a chi entri in contatto con la dominata che
essa non e una monade, ma che la sua attivita rientra nel pin ampio campo di strategia imprenditoriale
elaborata da una societa dominante, la quale esercita poteri tali da incidere in maniera penetrante sui
suoi obbiettivi e sulla sua gestione.” in A. VALZER, Il Potere di Direzione e Coordinamento di Societa
tra Fatto e Contratto, p. 854-855.
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relatorio anual da administragdo (relazione sulla gestione, artigo 2.428) deve indicar (i) as
relagdes mantidas com tal ente e com outras sociedades que também estejam sob a sua
influéncia (artigo 2.497 bis, § 5°) e (ii)) a motivacdo detalhada de todas as decisdes da

sociedade tomadas sob influéncia exercida pela respectiva holding.

A despeito de suas fei¢des organizativas (Organisationsrecht), cumpre reconhecer
que o novo ordenamento italiano dos grupos — ao contrario do alemao e do brasileiro — ndo
criou mecanismos aptos a tornar juridicamente vinculantes as instrugdes transmitidas pelo
ente que exerce a atividade de direcao e coordenacao aos administradores da sociedade que
a ela estdo sujeitos. O poder de determinar os rumos da administragdo da sociedade

¥ mesmo em face da formaliza¢do (declaratoria e

permanece meramente um dado de fato
ndo constitutiva) dos vinculos de grupo por meio do cumprimento do disposto no artigo

2.497 bis.

5.2.4 Financiamentos Intragrupo

O artigo 2.497 quinquies do Codigo Civil italiano estende a todas as operagdes de
financiamento entre sociedades sujeitas a atividade de direcdo e coordenagao,
independentemente de seu tipo societario, € dos entes que respectivamente exercem tal
atividade, o mecanismo de contraste a subcapitalizagao, previsto no artigo 2.467 do mesmo
diploma, que em principio seria aplicavel apenas as sociedades de responsabilidade

limitada®".

O referido dispositivo determina que todos os financiamentos concedidos por um
socio a sociedade, em situagdes (i) de forte desequilibrio entre o patrimonio liquido desta e
seu endividamento total ou (ii) que de outra forma tornariam aconselhdvel um aumento de
capital social, apenas podem ser pagos ap0s a satisfacdo de todos os demais credores. Além
disso, qualquer reembolso dos empréstimos recebidos pelo socio — ou, in casu, ente que

exerce atividade de dire¢do e coordenagdo — no ano anterior a declara¢ao de faléncia da

290 “O fato é que a atividade de 'dire¢do e coordenacdo' [...] é destinada a se desenvolver em um espago
vazio de direito. [...] o poder de dar instrugoes resta um mero dado de fato”. Tradugdo livre: “Il fatto e
che l'attivita di 'direzione e coordinamento’ [...] é destinata a svolgersi entro uno spazio vuoto di diritto.
[...] il potere di direttiva resta un mero dato di fatto.” in F. GALGANO, Direzione e Coordinamento di
Societa — Art. 2497-2497 septies, p. 132-133. No mesmo sentido: R. SANTAGATA, Autonomia Privata
e Formazione dei Gruppi nelle Societa di Capitali, p. 812.

291 F. GALGANO, Direzione e Coordinamento di Societa — Art. 2497-2497 septies, p. 174. U. TOMBARI,
Diritto dei Gruppi di Imprese, p. 64-65.
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sociedade devera ser restituido.

5.2.5 Direito de Recesso

O sécio da sociedade sujeita a atividade de direcdo e coordenacdo pode exercer
direito de recesso, com base no artigo 2.497 quater, em trés hipoteses distintas:
(1) aprovagdo de transformacdo do tipo societario ou alteragdo do objeto social do ente
controlador, que representem mudanga significativa nas condigdes econOmicas e
patrimoniais da empresa, (ii) condenacdo do respectivo ente que exerce atividade de
dire¢do e coordenacdo nos termos do artigo 2.497 e (iii) inicio ou cessagdo de atividade de
dire¢do ou coordenagdo, mas desde que esse evento represente uma alteracdo no risco de
investimento. Esta ultima hipdtese de recesso nao sera aplicavel, tampouco, se a sociedade
dominada for de capital aberto ou caso se realize uma oferta publica de compra de suas

acoes ou quotas.

A primeira das hipdteses de recesso listadas anteriormente se destaca por autorizar
a retirada de acionista em fun¢do de eventos que, em principio, atingem diretamente
apenas a estrutura da controladora — ou seja, do ente que exerce a atividade de direcdo e

coordena¢do®™?.

Em todos os casos apontados acima, a efetivacdo do recesso se processara,
mutatis mutandis, de acordo com as regras gerais constantes dos artigos 2.437 bis a 2.437

sexies.

5.2.6 Conclusao Preliminar

O saldo final da avaliagdo das normas relativas aos grupos, conforme introduzidas
pela reforma do direito societdrio italiano de 2003, definitivamente ndo € positivo.
Recheado de conceitos vagos e em parte contraditorios, o regime italiano parece um
compromisso precario entre posi¢des radicalmente contrastantes, sem que o resultado final
tivesse um grau adequado de coeréncia interna. Trata-se de desfecho relativamente
melancolico para um pais com tamanha riqueza em termos de tradi¢do juridica e que, ao
desenvolver seu novo regime, ainda teve a oportunidade de se valer de décadas de

observa¢ao da experiéncia comparada, sobretudo em relacao a disciplina alema.

292 F. GALGANO, Direzione e Coordinamento di Societa — Art. 2497-2497 septies, p. 159.
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Ainda assim, ha méritos a serem colhidos nas regras instauradas pelos artigos
2.497 a 2.497 septies do Codigo Civil italiano e que podem servir de inspiracdo para outros
paises. Uma das ideias mais interessantes ¢ provavelmente a obrigacdo de identificacdo e
divulgagdo do controlador ou, mais precisamente, da sociedade ou ente que exerce
atividade de dire¢do e coordenagdo (artigo 2.497 bis). De fato, uma vez que se conclua que
a titularidade de uma dada prerrogativa nao pode estar de todo desconectada da
responsabilidade pelas consequéncias de seu exercicio, ¢ l6gico e natural que se exija o
mais alto grau possivel de transparéncia em relacdo a identidade do sujeito que detém o

respectivo poder.

5.3 Breve Nota sobre Direito Francés e Doutrina Rozenblum

Em debates promovidos em maio de 1971, tendo por objeto a disciplina dos
grupos no direito francés, Paillusseau j& fazia notar a nitida incompatibilidade existente
entre uma interpretacdo rigorosa de determinadas normas do direito societario penal
daquele pais e as praticas — correntes, difusas e, pode-se mesmo dizer definidoras da
propria empresa plurissocietaria — adotadas pela grande maioria dos grupos de

sociedades®”.

Em um sistema legislativo marcado pela relativa escassez de normas de Direito
Privado especificamente direcionadas a contrastar ou mitigar o conflito de interesses no
ambito dos grupos®™, foi justamente a partir dessa fric¢do entre direito penal e praxe
empresarial que emergiram algumas das principais contribui¢cdes da Franca para o debate

em torno da melhor forma de se regular o fenomeno das sociedades juridicamente

293 “Se o direito atual das sociedades e, particularmente, as suas disposig¢oes penais, fossem aplicados, os
grupos ndo poderiam funcionar! Como se poderia conciliar as disposi¢oes atuais de direito societario:
disposi¢oes dos artigos 101 e seguintes da lei de 24 de julho de 1966, delitos de abuso dos bens e
crédito da sociedade, etc., com as necessidades prdticas da vida dos grupos [...]?”. Tradugdo livre de:
“Si le droit actuel des sociétés et, particulierement, ses dispositions pénales étaient appliquées, les
groupes ne pourraient sans doute fonctionner! Comment pouvez-vous concilier les dispositions actuelles
du droit des sociétés : conventions des articles 101 et suivants de la loi du 24 juillet 1966, délits d'abus
des biens eu du crédit de la société, etc., avec les nécessités pratiques de la vie des groupes [...]?” in
ASSOCIATION FRANCAISE DES JURISTES D'ENTREPRISE, CENTRE DE DROIT DES AFFAIRES
DE RENNES, Droit des Groupes des Sociétés — Analyse — Propositions, p. 192.

294 “Os grupos de sociedades sdo tdo comuns e poderosos na Franca quanto em todos os outros paises com
um sistema economico desenvolvido. Eles ndo sdo, contudo, objeto de uma legislagdo especial e
sistematica”. Traducdo livre de: “Gesellschaftsgruppen sind in Frankreich ebenso verbreitet und
mdchtig wie in allen anderen Léndern mit entwickelter Wirtschafisordnung. Sie sind allerdings nicht
Gegenstand einer speziellen und in sich geschlossen Gesetzgebung.” in Y. GUYON, Das Recht der
Gesellschaftsgruppe in Frankreich, p. 76.

133



autonomas sujeitas a um centro unico de decisdes economicas.

Os artigos 425 e 437 da antiga lei francesa sobre as sociedades comerciais de
1966*° estatuiam, respectivamente para as sociedades de responsabilidade limitada e para
as sociedades anonimas, a figura do delito de abuso de bens sociais. Mais especificamente,
os pontos 4 e 5 do artigo 425 — relativos as sociedades de responsabilidade limitada —, com
redacdo andloga aquela dos pontos 3 e 4 do artigo 437 — atinente as sociedades andnimas —,
vedavam respectivamente aos administradores: (i) a utilizagdo em ma-fé de bens e créditos
da sociedade ou (i1) o emprego dos poderes € votos inerentes as suas funcdes, de forma
sabidamente contraria aos interesses da sociedade e para fins pessoais ou para favorecer
outra sociedade ou empresa, nas quais tivessem interesse, direto ou indireto. A violagdo de
qualquer dos dispositivos em questdo ensejava pena de reclusdo por até cinco anos, além

de multa correspondente a Fr. 2.500.000,00 (dois milhdes e quinhentos mil francos).

Os elementos fundamentais de tais tipos penais seriam posteriormente transpostos
para os artigos L241-3, paragrafos 4° e 5° (sociedades de responsabilidade limitada) e L-
242-6, paragrafos 3° e 4°, do Code de Commerce, sem com isso sofrer alteracdes que os
desnaturassem. A cominagdo pecunidria foi atualizada para o montante de € 375.000
(trezentos e setenta e cinco mil euros), mantendo-se a pena maxima de prisdo pelo prazo de

cinco anos.

Conforme ressalta Guyon, ecoando a adverténcia de Paillusseau, uma aplicagdo
literal e inflexivel de tais dispositivos impediria a formagdo de um “mercado interno de

¥ Uma das grandes vantagens das

capitais” no seio dos grupos de sociedades franceses
operacdes intragrupo se comparadas aquelas que tém lugar entre partes independentes

reside no fato de, nas primeiras ao contrario destas tltimas, as contratantes terem acesso —

295 Lei n® 66-537, de 24 de julho de 1966.

296 “Frequentemente, uma sociedade do grupo dispée de meios financeiros suficientes, enquanto outra tem
necessidade de liquidez. Caso nos atenhamos rigorosamente a autonomia juridica das sociedades
integrantes do grupo, impde-se exigir que uma sociedade possa conferir recursos a outra apenas nos
termos da taxa de juros usual do mercado de capitais. Consequentemente, qualquer auxilio financeiro
em favor da sociedade — de fato ou contratualmente — dominante caracterizaria o delito de 'abus des
biens sociaux' (abuso dos recursos da sociedade)”. Traducao livre de: “Oft verfiigt eine Gesellschaft der
Gruppe tiber ausreichende Finanzmittel, wihrend eine andere liquide Mittel benotigt. Hielte man strikt
an Grundsatz der rechtlichen Selbstindigkeit der gruppenzugehorigen Gesellschaften fest, miifite man
verlangen, dafS eine Gesellschaft einer anderen ein Darlehn nur zu dem am Kapitalmarkt tiblichen
Zinsen gewdhren darf. Dann wiirde jede giinstigere Finanzhilfe an die vertraglich oder faktische
herrschende Gesellschaft das Delikt des 'abus des biens sociaux' (Mifsbrauch von Gesellschaftsmitteln)
erfiillen.” in Y. GUYON, Das Recht der Gesellschafisgruppe in Frankreich, p. 82.
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pela 6bvia razdo de serem dirigidas pelo mesmo controlador — a informacao mais completa
sobre a solvéncia e as intengdes de suas respectivas contrapartes e, por isso, poderem
avaliar melhor o risco da concessdo de crédito, restando, portanto, em condi¢des de exigir
umas das outras juros mais baixos do que os de mercado (os quais refletem a taxa média de
risco de operagdes entre desconhecidos). Além disso, o financiamento de uma sociedade do
grupo pelas suas pares também evita a incidéncia dos custos decorrentes da remuneragao
de eventual intermediario financeiro. Por essas razoes, a realocagao de excedentes de caixa
entre as sociedades agrupadas pode, frequentemente, ser mais eficiente do que o recurso ao

mercado financeiro ou de capitais®’.

Porém, a aplicagdo rigorosa das disposi¢des acerca do delito de abuso dos bens
sociais imporia a realizacdo de qualquer financiamento entre as sociedades sob controle
comum de acordo com as condi¢des prevalentes no mercado, em operagdes realizadas
entre partes independentes. Em tal caso, contudo, a operagao perderia muito de seu sentido,
pois o principal beneficio das operagdes internas ¢ — como mencionado — obter acesso a
recursos em condi¢des mais vantajosas do que as disponiveis no mercado. A alternativa,
por outro lado, seria incorrer no risco de celebrar contrato de financiamento de legalidade
duvidosa, com exposi¢ao dos administradores envolvidos a possibilidade de condenacao

criminal®®,

Em 1984, a regulamentagao bancaria francesa foi alterada, de forma a permitir a
concessao de empréstimos reciprocos de curto prazo entre entidades ndo qualificadas como
instituicdes financeiras, desde que pertencentes ao mesmo grupo. Essa mudanga
incrementou significativamente as oportunidades de financiamento intragrupo e, portanto,

aumentou o peso da restri¢do representada pelo delito de “abus des biens sociaux™”.

A semente do percurso hermenéutico que conduziria a uma solugdo para esse

estado de coisas foi originalmente langada pelo Tribunal Correctionnel de Paris, em maio

297 Aspecto pratico extremamente relevante dos grupos, especialmente nos paises com mercado de capitais
pouco desenvolvido, conforme se discutiu no item 3.2.4.

298 “Qualquer transferéncia financeira interna ao grupo seria entdo ou desnecessdria — porque as mesmas
condigoes também poderiam ter sido contratadas com terceiros — ou perigosa — porque a estrutura do
grupo teria sido aplicada para neutralizar a eficacia de leis do mercado”. Tradugao livre de: “Jeglicher
finanzielle Transfer innerhalb der Gruppe wiirde also entweder unnétig — weil zu denselben
Bedingungen auch mit Dritten abgeschlossen werden kénnte — oder gefihrlich — weil die
Gruppenstruktur verwendet wiirde, um Marktgesetze aufler Kraft zu setzen.” in Y. GUYON, Das Recht
der Gesellschaftsgruppe in Frankreich, p. 82.

299 Lei bancaria de 24 de janeiro de 1984. C. HANNOUN, Le Droit et les Groupes de Sociétés, p. 86-87.
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de 1974, em decisao tomada no célebre caso Willot, no qual o assim chamado “interesse de
grupo” foi levantado como possivel excludente da ilicitude de operagdes realizadas entre

sociedades sujeitas ao dominio de um mesmo sujeito.

O reconhecimento da legitimidade de tais operagdes foi condicionado pelo
tribunal de Paris a verificagdo de trés principais blocos de requisitos: (i) existéncia de
grupo fortemente estruturado, em bases ndo artificiais, cujos elementos concorram para a
realizacdo do “objeto social” do proprio grupo; (ii) que os sacrificios solicitados a uma
determinada sociedade sejam realizados (a) em nome do interesse do grupo, para a
manuten¢do de seu equilibrio, ou (b) para se perseguir uma politica global coerente e ndo
no interesse pessoal de seus dirigentes; e (iii) que os sacrificios em questdo ndo facam com
que a respectiva sociedade corra riscos demasiadamente importantes — sem contrapartidas
adequadas — que a sujeitem, bem como a seus credores e socios, a potenciais dificuldades

graves, ja previsiveis no momento em que é tomada a respectiva decisdo incriminada®®.

A referida posi¢do do tribunal de Paris seria, em seus contornos gerais,
confirmada pela Corte de Cassagdo, muitos anos mais tarde, em fevereiro de 1984, em
decisdo que ficaria conhecida como arrét Rozenblum. Ao apreciar e rejeitar o recurso de
um administrador de varias sociedades distintas, condenado nas instancias inferiores por
abuso dos bens sociais, a Corte de Cassac¢ao langou mao dos conceitos de: interesse de
grupo, politica comum de grupo, adequada compensagdo, equilibrio entre prestacoes e

respeito a capacidade financeira da sociedade prejudicada pela operagdo em concreto™”,

Hannoun buscou sumarizar as consideragdes levantadas pelo tribunal de Paris e

300 C. HANNOUN, Le Droit et les Groupes de Sociétés, p. 89.

301 Diz a ementa da decisdo em questdo: “Para escapar as previsoes dos artigos 425(4°) e 437(3°) da lei de
24 de julho de 1966, a contribui¢do financeira transposta pelos administradores de fato ou de direito de
uma sociedade a uma outra empresa do mesmo grupo no qual detém interesse, direto ou indireto, deve
ser ditada por um interesse econémico, social ou financeiro comum, a ser aferido em rela¢do a uma
politica elaborada para o conjunto do grupo, e ndo deve ser desprovida de contrapartidas ou romper o
equilibrio entre as respectivas prestagoes das sociedades envolvidas, nem exceder as possibilidades
financeiras daquela que arca com o o6nus”. Tradugdo livre de: “Pour échapper aux prévisions des
articles 425 (4°) et 437 (3°) de la loi du 24 juillet 1966, le concours financier apporté par les dirigeants
de fait ou de droit d'une société, a une autre entreprise d'un méme groupe dans laquelle ils sont
intéressés directement ou indirectement, doit étre dicté par un intérét économique, sociale ou financier
commun, apprecié au regard d'une politique élaborée pour l'ensemble de ce groupe, et ne doit ni étre
démuni de contrepartie ou rompre l'équilibre entre les engagements respectifs des diverses sociétés
concernées, ni excéder les possibilités financieres de celle qui en supporte la charge.” conforme decisdo
da Corte de Cassacdo Francesa, Camara Criminal, audiéncia publica de 4 de fevereiro de 1985, recurso
n°® 84-91581, presidente M. Escande.
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pela Corte de Cassacdo, quanto as condi¢des que asseguram a licitude da conducdo da
empresa plurissocietaria, nos seguintes termos: (i) existéncia de grupo estruturado para a
convergéncia de esfor¢os na realizacdo de um “objeto social tnico”, (ii) auxilio financeiro
ditado pelo interesse do grupo e (iii) existéncia de adequada contrapresta¢do e auséncia de
riscos demasiadamente importantes para as sociedades que suportam o peso do auxilio

prestado®®.

A doutrina Rozenblum acabou recebendo grande projecdo e repercussao fora da
Franca, sendo inclusive citada por Emmerich e Habersack como um dos novos pontos de
referéncia para a eventual construcdo de uma disciplina dos grupos da Unido Europeia,

303

apos a gradual perda de consenso em torno do modelo dualista alemdo~™. Além disso, a

decisdo da Corte de Cassagdo mereceu, entre os doutrinadores brasileiros, as detalhadas

304

consideragdes de Viviane Muller Prado®™, Danilo Borges dos Santos Gomes de Araujo®® e

Eduardo Secchi Munhoz*%.

O interesse despertado pela referida constru¢do da jurisprudéncia francesa
provavelmente se deve ao fato de esta despontar como alternativa para a legitimacao
juridica de operagdes que sejam topica e pontualmente prejudiciais as sociedades do grupo,
mas que facam sentido a partir de uma perspectiva mais ampla do funcionamento da
empresa plurissocietaria; isso, sem exigir a rigidez e a complexidade dos grupos de
307

direito>”’. A li¢do mais importante dos julgados em questdo parece ser a de que, no grupo,

deve-se analisar, tanto quanto possivel, o todo, sem limitar o olhar a operagdes individuais.

A despeito do inegavel valor da experiéncia francesa condensada na doutrina

302 C. HANNOUN, Le Droit et les Groupes de Sociétés, p. 90-91.

303 V. EMMERICH, M. HABERSACK, Konzernrecht, p. 20. A doutrina também foi citada por Wiedemann.
H. WIEDEMANN, Die Unternehmensgruppe im Privatrecht, p. 80. G. HERTIG, H. KANDA, Related
Party Transactions, p. 125.

304 V. PRADO, Conflito de Interesses nos Grupos Societarios, p. 131-137 ¢ 190-200.

305 D. ARAUIJO, 4 Doutrina Rozenblum do Direito Francés; o Reconhecimento do Cardter Exoneratorio
dos Grupos de Sociedades em Matéria de Crimes de Abus de Biens Sociaux e a Consequente Influéncia
do Direito Penal na Estrutura¢do e no Funcionamento dos Grupos de Sociedade, p. 83.

306 E. MUNHOZ, Estrutura de Governo dos Grupos Societarios de Fato na Lei Brasileira: Acionista
Controlador, Administradores e Interesse de Grupo, p. 288.

307 “[...] na decisao ROZENBLUM, em matéria de abuso de bens sociais, |...] na qual pudemos detectar a
vontade da Corte de Cassagdo de deixar o direito societario desempenhar o seu papel, ainda que as
prdticas concretas ndo correspondam aquelas descritas pelas formas juridicas”. Tradugdo livre de: “[...]
dans l'arrét ROZENBLUM, en matiére d'abus de biens sociaux, [...] ou l'on a pu repérer la volonté de la
Cour de Cassation de laisser au droit des sociétés jouer son réle méme si les pratiques concretes ne
correspondent pas a celles décrites par les formes juridiques.” in C. HANNOUN, Le Droit et les
Groupes de Sociétés, p. 244.
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Rozenblum, tanto a sua andlise quanto eventuais transposi¢des de conceitos para outros
paises ou mesmo para outros campos do direito, devem ser operadas com cautela. Acima
de tudo, ndo se pode perder de vista o fato que se trata de uma tese gestada no ambito do
direito penal, tendo como objetivo a tutela de um bem da vida tdo essencial como a
liberdade individual. E evidente que existe uma enorme distincia entre ndo ser um
criminoso e ser um bom administrador. Ser criminalmente inocente, ndo significa — ao
menos ndo necessariamente — ser civilmente diligente e isento da responsabilidade de

indenizar as perdas que causou.

Apenas como exemplo, ao confrontar os critérios de responsabilizagdao civil
fixados no artigo 2.497 do Cdédigo Civil italiano, com os elementos de tipificagdo do crime
de infidelidade patrimonial, disciplinados no artigo 2.634 do mesmo diploma, Tombari
prontamente reconhece que as ‘“‘estimaveis vantagens compensativas” que excluem a
ilicitude da conduta no ambito penal podem ter significado muito diferente, e mais

restritivo, na esfera civil>®.

Nao se pode, ademais, deixar de observar criticamente o carater vago de muitos
dos conceitos subjacentes as decisdes tomadas pelos tribunais franceses nos casos Willot e
Rozenblum, tais como as nog¢des de “estrutura nao artificial”, “equilibrio”, “objeto social
de grupo” ou “interesse de grupo™®”. Nado se trata aqui simplesmente do inevitavel
problema de se lidar com pressupostos faticos de contornos amplos, que conferem ampla
discricionariedade ao juiz — aspecto inevitavel ao se lidar com matérias como conflito de
interesse ou desvio de finalidade — mas de falta de clareza no proprio plano conceitual
relativamente ao uso das referidas expressdes, que nao parecem se traduzir em formulas

minimamente operativas.

308 U. TOMBARI, Diritto dei Gruppi di Imprese, p. 43-44.

309 Nogao que sera objeto de critica mais detida no proximo capitulo. A esse respeito, Guyon observou que:
“Ndo se compreende exatamente o que se deve entender pelo conceito de 'interesse de grupo' — o que, de
resto, ndo causa surpresa, uma vez que ndo existe defini¢do de aceitacdo geral para o conceito de
interesse social”’. Tradugdo livre de: “Man versteht nicht genau, was unter dem Begriff des
'Gruppeninteresses' zu verstehen ist — was in tibrigen nicht verwunderlich ist, da schon keine allgemein
anerkannte Definition fiir den Begriff des Gesellschaftsinteresses existiert.” in Y. GUYON, Das Recht
der Gesellschaftsgruppe in Frankreich, p. 82-83.
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PARTE II — A Disciplina dos Grupos no Direito
Societario Brasileiro

6. Elementos Fundamentais das Técnicas Juridicas
de Agrupamento

Em seus termos mais amplos e gerais, quase todas as normas que disciplinam o
fendmeno dos grupos de sociedades se valem de uma entre duas estratégias fundamentais:
(1) a técnica de imputagdo (ou transladacdo) de caracteristicas ou atributos originalmente
pertencentes ou atribuiveis a um sujeito a outra pessoa, de forma a se obter o
preenchimento ou a satisfagdo do pressuposto fatico de determinadas normas?®'® e (ii) a
atribuicdo de efeitos particulares, especificamente “grupais” ou seja, que ndo sio
ordinariamente aplicaveis a sujeitos de direito isolados, independentemente de suas

caracteristicas pessoais —, uma vez configurada a relagdo de grupo.

Um tipico exemplo de aplicagdo da técnica de imputacdo ¢ a extensdo da
qualidade de “estrangeira” a sociedade brasileira controlada por sujeito domiciliado ou
residente no exterior, nos termos de leis que regulamentam setores estratégicos nacionais,
tais como (i) a propriedade de imodveis rurais em faixas de fronteira®"' ou (ii) o transporte

312 A imputa¢do ndo atua necessariamente pela via da substituicdo de qualidades —

aéreo
por exemplo, a referida substituicao topica da qualidade de brasileira pela de estrangeira —
mas pode ter lugar de forma aditiva ou cumulativa. E o caso do disposto na Lei
12.529/2012, artigo 88, em que o faturamento de todas as sociedades que integram um
determinado grupo ¢ somado para fins de apuragdo da necessidade ou ndo de submissao de
atos de concentracdo a prévia avaliagdo do Conselho Administrativo de Defesa

Econdmica®”. Trata-se, essencialmente, da mesma técnica empregada pela Lei Federal

310 H. WIEDEMANN, Die Unternehmensgruppe im Privatrecht, p. 5.

311 O § 1° do artigo 1° da Lei 5.709/1971 determina: “Fica, todavia, sujeita ao regime estabelecido por esta
Lei a pessoa juridica brasileira da qual participem, a qualquer titulo, pessoas estrangeiras fisicas ou
Jjuridicas que tenham a maioria do seu capital social e residam ou tenham sede no Exterior”.

312 Lei 7.565/1986, artigo 185.

313 Oportuno recordar, conforme a licdo do Professor Calixto Saloméo, que os conceitos de grupo do direito
societério stricto sensu e do direito concorrencial nio necessariamente coincidem: “E certo, por outro
lado, que os conceitos comerciais ndo sdo perfeitamente coincidentes com os utilizados no direito
societario propriamente dito. [...] As diferencas sdo marcadas a ponto de se falar hoje na existéncia de
um direito societario concorrencial.” in F. COMPARATO, S. CALIXTO, O Poder de Controle na
Sociedade Anénima, nota de texto n° 4, p. 43.
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11.638/2007, a respeito da auditoria externa obrigatdria das demonstragdes financeiras das
sociedades de grande porte, cujo artigo 3°, paragrafo unico, leva em consideracdo o

faturamento e o ativo de todas as sociedades ‘“sob controle comum’>'*,

Uma variante importante da técnica de imputacdo ¢ aquela que determina a
desaplicacdo de determinadas normas na presenga do grupo. E o caso, por exemplo, dos ja
citados incisos I, III e IV do artigo 3°, § 4°, da Lei Complementar 123/2006, que trata do
regime de protecdo as micro e pequenas empresas. Nem sempre, porém, a caracterizagao
da relagdo de agrupamento tera consequéncias gravosas. A vedagdao geral aos acordos
horizontais de restricdo a competicdo, prevista pelas normas da Unido Europeia, ndo se
aplica, por exemplo, a colaboracdo dessa natureza estabelecida entre controladora e

controlada ou aquela que tenha lugar entre sociedades sob controle comum?"?,

Por outro lado, como exemplos de normas que partem de uma no¢do de grupo
para diretamente atribuir obrigagdes de carater especificamente grupal, ndo aplicaveis a
sujeitos de direito isolados, ¢ possivel citar as regras tributdrias sobre pregos de
transferéncia — baseadas na definicdo de pessoa vinculada, do artigo 23, III, da Lei Federal
9.430/1996 — ou ainda as regras sobre consolidacdo contabil, constantes da propria lei

acionaria (artigos 249 e 250).

Independentemente da estratégia utilizada, ha sempre um pressuposto fatico
preliminar, vale dizer a propria existéncia do vinculo (normalmente, politico ou
econdmico) caracterizador do grupo. E nessa norma preliminar, que qualifica determinadas
relagdes para a incidéncia diferenciada dos efeitos de outras normas de carater geral ou
para a aplicag¢do de disposi¢des especificamente grupais, que parece se encontrar a esséncia

das diversas defini¢des de grupo, em cada microssistema juridico que a utilize. O objetivo

314 E. VALLADAO FRANCA, M. VON ADAMEK, Sociedades de Grande Porte (Lei 11.638/2007, Art.
3°), p. 126.

315 O paragrafo 11 das “Orienta¢des sobre a aplicag@o do artigo 101.° do Tratado sobre o Funcionamento da
Uni8o Europeia aos acordos de cooperagdo horizontal” (documento n® 2011/C 11/01), norma oficial
sobre direito concorrencial da Unido Europeia, determina, na versdo oficial em portugués, que: “As
empresas que fazem parte da mesma 'empresa’, na acepgdo do artigo 101.°, n.° 1 [do préprio TFUE, ou
Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia], ndo sdo consideradas concorrentes para efeitos
das presentes orientacoes. O artigo 101.° aplica-se exclusivamente aos acordos entre empresas
independentes. Quando uma empresa exerce uma influéncia decisiva sobre outra empresa, constituem
em conjunto uma unica entidade economica e, por conseguinte, fazem parte da mesma empresa. O
mesmo é valido no que se refere as empresas-irmds, ou seja, empresas relativamente as quais a mesma
empresa-mde exerce uma influéncia decisiva. Por conseguinte, estas empresas ndo sdo consideradas
concorrentes, mesmo que desenvolvam ambas actividades nos mesmos mercados do produto e
geogrdfico relevantes”.
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dos Subcapitulos 6.1 e 6.2, que seguem, ¢ justamente analisar os elementos constitutivos
da no¢ao de grupo adotada pela Lei 6.404/1976 para que se possa, no Subcapitulo 6.3,

buscar uma definicao de tal conceito.

Os demais subcapitulos tratam de outras questdes que também sdo relevantes
tanto para o grupo de fato quanto para o grupo de direito, nos termos da disciplina
brasileira do tema, quais sejam: (i) o conceito de interesse de grupo, (ii) a distingdo entre
grupos de subordinacdo e de coordenagao e (iii) a articulagdo entre as disposi¢des da Lei
6.404/1976 e outras normas relativas aos grupos, notadamente no que diz respeito ao

Codigo Civil de 2002 e as sociedades ndo aciondrias.

6.1 Perfil Subjetivo do Grupo e Uso Efetivo do Controle

Antes de passar o foco da anélise para a questdo da natureza dos vinculos politicos
que unem os integrantes de um grupo — objeto do proximo subcapitulo —, cumpre verificar
quais sujeitos de direito ou entes juridicos ndo personificados podem eventualmente
integrar formalmente o grupo. De qualquer forma, é importante ter presente, desde logo,
que os dois temas — as caracteristicas pessoais dos integrantes do grupo, de um lado, e os
vinculos de influéncia que os unem, de outro — sdo sobrepostos e estreitamente vinculados,

especialmente na realidade brasileira.

Como se anotou no capitulo anterior, no direito societario alemao, a incidéncia das
normas especificamente atinentes ao grupo de sociedades esta circunscrita aos sujeitos de
direito ou entes ndo personificados que possam se revestir da qualidade de empresario
(Unternehmen). O requisito em questdo se aplica tanto ao vértice do grupo quanto aos
entes sobre os quais aquele exerce influéncia dominante (§§ 15 a 19 da lei acionéaria

alema).

A razdo para essa distingdo entre empresarios e nao empresarios reside em uma
valoragao do legislador estrangeiro sobre a suposta — e questionavel — maior periculosidade
do conflito entre dois interesses empresariais, se comparado com o conflito de interesses
em geral. Assim, buscou-se afastar da sujeicdo as mais gravosas regras de responsabilidade
decorrentes do direito dos grupos aquelas pessoas que nao sejam titulares de um interesse
empresarial externo a propria sociedade. Ou seja, que se limitariam a gestdo,

tendencialmente passiva, de um patrimonio pessoal.
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Essa questdo do interesse empresarial externo a sociedade — apenas implicita na
legislagdao alema, tendo sido deduzida e desenvolvida por doutrina e jurisprudéncia —, foi
expressamente positivada no texto do artigo 2.497 do Cdodigo Civil italiano, com a redacdo
que lhe foi atribuida pela reforma levada a cabo em 2003, o qual se refere a “sociedade ou

ente” que age no “interesse empresarial, proprio ou de terceiros”.

No direito societario brasileiro, uma distingdo similar, com propdsitos
confessadamente semelhantes®'®, foi construida por meio do desdobramento das defini¢des
de “acionista controlador”, constante do artigo 116 da Lei 6.404/1976, e daquelas de
“sociedade controlada” e ‘“‘controladora”, previstas no § 2° do artigo 243 do mesmo
diploma. Os pressupostos faticos de ambas as definicdes tém diversos elementos em
comum, de aplicacdo geral: (i) a titularidade de direitos de socio, (ii) a preponderancia, de
modo permanente, nas deliberagdes sociais e (iii) o poder de eleger a maioria dos

administradores.

Entretanto, as normas definidoras de uma e de outra fattispecie em exame,
divergem em trés pontos cruciais. O primeiro diz respeito a propria natureza juridica do
titular do poder de controle. Enquanto o caput do artigo 116 se refere a “pessoa natural ou
juridica”, a incidéncia do artigo 243, § 2°, tanto no que se refere a “controlada” quanto a
“controladora”, estd evidentemente limitada aos entes qualificadveis como sociedade. A
segunda importante distingao reside na auséncia de referéncia, no corpo do artigo 243, § 2°,
ao uso efetivo do poder de controle para dirigir as atividades sociais e orientar o
funcionamento da companhia, requisito este que, ao revés, esta consignado expressamente
na alinea “b” do artigo 116. Enfim, a terceira diferenca diz respeito ao controle indireto,
expressamente presente no artigo 243, § 2°, e apenas incorporado por referéncia ao
conceito de “sob controle comum” no artigo 116, no qual prevalece para todos os fins a

relagdo direta de controle®'’.

316 “A razdo do art. 116 ¢ que ele se reporta a pessoas fisicas, que, muita vez, por auséncia, ignorancia,
omissdo ou heranga, ndo sabem ou ndo podem exercer o controle. Para essas pessoas, seria injuridico
atribuir-lhes responsabilidades de controlador que de fato ndo eram. Ja as pessoas juridicas
controladoras — como sociedades comerciais que sdo — tém o poder e o dever estatutario de exercer seu
objeto, sdo, pois, necessariamente controladoras, e, como tal, respondem se detém a maioria. Ndo
precisava, e ndo devia a lei, inclui-las na defini¢do para as pessoas fisicas (art. 116, b) [...] porque tém
o dever, como sociedade mercantil, de realizar seu objeto estatutario e administrar o seu patrimonio.
Em outras palavras, quando tém o poder [...] tém o correlato dever de exercer o controle, com as
responsabilidades de controlador” in A. LAMY FILHO, Financiamentos Bancdrios a Empresa
Associada, p. 332-333.

317 Afirma o Professor Comparato: “Ou seja, na hipotese de incidéncia definida no art. 116, o controle é
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Ao se analisarem as razodes histdricas e teleoldgicas para o referido desdobramento
de conceitos, € possivel verificar que a primeira das citadas diferengas — a natureza juridica
do titular do poder — existe justamente em funcdo da necessidade de se delimitar a segunda
questdo — presenca ou auséncia do uso efetivo de tal poder. Com efeito, a exigéncia de “uso
efetivo” do poder de controle foi concebida pelos ilustres autores do Anteprojeto de lei
acionaria brasileira como um mecanismo de prote¢do ao acionista pessoa fisica que, pelas
mais variadas razdes — incapacidade, ignorancia, menoridade, etc. —, ndo fosse de fato
capaz de exercé-lo, a despeito de formalmente reunir as prerrogativas para tanto, por

exemplo, por meio da titularidade da maioria do capital votante da companhia®*®.

O que se percebe, nesse sentido, ¢ que o requisito do uso efetivo do poder de
controle existe para tutelar uma situacdo juridica bastante especifica e se justifica apenas
em funcdo da presumivel vulnerabilidade de determinados sujeitos. Trata-se, portanto, de
excecdo, ndo regra geral. O fato de que ndo tenha sido repetida no corpo do artigo 243,
§ 2°, a exigéncia de exercicio ativo da direcdo das atividades sociais ndo ¢, portanto,
acidente ou lapso do legislador’™, mas reflexo da expressa opcdo legislativa de se de
atribuir consequéncias juridicas diversas para situagoes faticas distintas. Desse modo, ndo
se pode concordar com a interpretagdo extensiva que, por exemplo, Waldecy Lucena e

Modesto Carvalhosa®®’, buscam atribuir ao requisito do exercicio efetivo, colocando-o

sempre direto e as sociedades sob controle comum sdo tidas, em conjunto, por controladoras. No art.
243, § 2°, despreza-se o escaldo intermédio, buscando-se a sociedade controladora em ultimo grau.” in
F. COMPARATO, C. SALOMAO FILHO, O Poder de Controle na Sociedade Anénima, p. 85.

318 “O requisito de que a pessoa (ou grupo de pessoas) exerga efetivamente o poder de dirigir as atividades
sociais e orientar o funcionamento dos orgdos da companhia se explica porque a defini¢do do artigo
116 da Lei abrange pessoas naturais que, embora sejam titulares da maioria dos votos, ndo exercem
efetivamente o poder de controle, como no caso da viuva do empresdario que o sucede na maioria dos
direitos de voto mas deixa a administra¢do da companhia entregue aos administradores profissionais
em que o marido confiava, sem exercer efetivamente o poder de controle. Cabe destacar que a Lei ndo
incluiu esse requisito na definicdo de sociedade controladora, constante no § 2°do artigo 243, porque a
sociedade existe para realizar seu objeto e, se este inclui a participagdo em companhias, ela exerce seus
direitos de socio.” in A. LAMY FILHO, J. PEDREIRA, Estrutura da Companhia, p. 817.

319 Ao contrario do que haviam presumido Teixeira e Guerreiro: “Note-se, porém, que ao contrario do que
exige a alinea b desse ultimo dispositivo [artigo 116 da Lei 6.404/1976], na defini¢do de controle de
sociedades ministrada pelo § 2°%o art. 243, ndo se requer que a sociedade controladora use
efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos orgdos da
companhia. Cremos ter havido, nesse particular. flagrante omissdo do texto legislativo.” (sem grifo no
original) in E. TEIXEIRA, J. GUERREIRO, Das Sociedades Anonimas no Direito Brasileiro, vol. 11,
p. 702.

320 J. LUCENA, Das Sociedades Anénimas — Comentarios a Lei, vol. 1II, p. 739-740. “A aptiddo de
comandar ndo configura controle. O que identifica essa posi¢do de privilégio e responsabilidade legal
(arts. 117 e 245) ¢ o efetivo exercicio desse poder de impor a politica e os quadros de administragdo das
sociedades, direta ou indiretamente, controladas. Ou seja, ndo é a possibilidade de exercicio
majoritario ou minoritirio de comando que caracteriza o controle, mas a sua efetividade.” in M.
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como condi¢do para a atribuicdo das responsabilidades tipicas decorrentes da titularidade
de posi¢do de controle para acionistas de toda espécie®*'. Na maioria dos casos, ndo ha
sentido ou razoabilidade em se premiar o detentor do controle empresarial pela sua

eventual inércia.

Existe, portanto, um claro paralelo entre a disciplina brasileira do controle e as
disposicdes de direito alemao e italiano, nas quais que se buscou resguardar os “acionistas
privados” que se limitassem a meramente administrar o proprio patrimonio, sem exercer
um papel ativo, na qualidade de empresario. A ideia subjacente em todas essas hipoteses €
atenuar a posi¢do de quem apenas tangencia o meio empresarial, sem desempenhar no
mercado um papel ativo e central. A posigdo passiva e reativa da pessoa natural que se
encontra no papel de mera prestadora de capital — ainda que sua participacdo na companhia
encerre em si o potencial para ser convertida em base juridica para o efetivo exercicio de
poder empresarial — o legislador preferiu ndo fazer recair toda a gama de deveres e

responsabilidades imputados ao empresario que exerce o controle-dominio.

No direito alemao, como ja se teve a oportunidade de apontar, o conceito aberto

de empresa (Unternehmen) acabou criando espago para interpretacdes notadamente

CARVALHOSA, Comentarios a Lei de Sociedades Anénimas, 4° vol., tomo 11, p. 63. Aparentemente no
mesmo sentido: N. EIZIRIK, A. GAAL, F. PARENTE, M. HENRIQUES, Mercado de Capitais —
Regime Juridico, p. 391-392. Tal posigdo parece ignorar o fato de que o exercicio do poder empresarial
frequentemente prescinde de canais formais de deliberagdo, o que torna, na pratica, muito dificil
comprovar a diferenca entre, por exemplo, o acionista majoritario passivo — que na visdo de Lucena e
Carvalhosa ndo seria controlador — ¢ o controlador que discretamente se vale de suas prerrogativas.
Como lembra Galgano: “As instrugoes sdo, repito, instrugoes confidenciais; sdo o exercicio de um poder
de fato e, todavia, a controladora esta em condi¢des de poder lhes transmitir gragas a for¢a persuasiva
ou, se for o caso, dissuasiva que lhe é atribuida pelas faculdades inerentes ao direito real sobre as
agoes”. Traducao livre de: “Le direttive sono, ripeto, direttive confidenziali; sono l'esercizio di un potere
di fatto, e tuttavia la controllante ¢ nella condizione di poterle impartire grazie alla forza persuasiva o,
se del caso, dissuasiva che le e attribuita dalle facolta inerenti al diritto reale sulle azioni.” in F.
GALGANO, Direzione e Coordinamento di Societa — Art. 2497-2497 septies, p. 131. Além disso, a
universalizagdo da exigéncia de uso efetivo do poder de controle consagraria em diversas situagdes a
irresponsabilidade do controlador por omissdo, o que vai contra a propria natureza de poder-dever do
controle.

321 Opinido extremamente oportuna ¢ razoavel de lege ferenda, mas ndo inteiramente amparada pela
interpretacado literal das normas em questdo, ¢ aquela (do Professor Comparato) de acordo com a qual o
requisito do exercicio efetivo seria aplicavel apenas ao controlador minoritario: “4 exigéncia do uso
efetivo do poder 'para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos orgdos da
companhia' somente se compreende, como elemento integrante da defini¢cdo de controlador, em se
tratando de controle minoritario.” F. COMPARATO, C. SALOMAO FILHO, O Poder de Controle na
Sociedade Andénima, p. 87. Trata-se de posigdo parcialmente diversa daquela defendida anteriormente, na
qual se vislumbrava na auséncia de referéncia ao uso efetivo no artigo 243 uma “omissdo” sem “maior
significagdo, pois esse uso efetivo do poder de controle é algo sempre suposto, como resultado
necessario da preponderancia nas deliberacoes sociais.” in F. COMPARATO, Os Grupos Societarios
na Nova Lei das Sociedades por Agoes, p. 96.
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ampliativas, que permitiram imputar os deveres decorrentes do Konzernrecht aos mais

variados tipos de sujeitos, incluindo-se pessoas fisicas e o proprio Estado.

No direito italiano, conforme a posi¢ao que se adote em relagdo a interpretagdo da
expressao “ente ou sociedade”, pode-se afirmar que existe (i) ou apenas um critério aberto,
atinente unicamente a titularidade de interesse empresarial externo a companhia (muito
proximo, portanto, a posicdo que veio a prevalecer na Alemanha) (ii) ou critério misto, de
acordo com o qual o interesse empresarial externo deve se somar a qualidade de pessoa

juridica (“ente o societa’) do acionista.

Nessa seara, o legislador brasileiro optou por um critério misto — sem prejuizo,
obviamente, da exigéncia dos demais requisitos para a configuragdo do controle, que sao
de aplicacdo geral — de acordo com o qual ¢ irrelevante qualquer agdo ou outra
caracteristica pessoal do titular do poder: (i) o uso efetivo do poder e/ou (ii) a qualidade de
sociedade ensejam a plena submissdo aos deveres e responsabilidades inerentes a posicao

de controlador.

Do ponto de vista puramente conceitual, uma das principais vantagens da op¢ao
adotada pelo legislador brasileiro ¢ a de — em contraste com a estratégia alema e italiana —
nao enfatizar diretamente a questao do conflito de interesses puramente empresariais. Com
efeito, o conflito de interesses ¢ questdo de fato que apenas pode ser adequadamente
apurada na pratica, caso a caso. E possivel vislumbrar inimeras situagdes em que o
entrechoque entre interesse ndo empresarial do socio — apenas como exemplos, aspiragdes
de natureza religiosa, politica, afetiva ou familiar’** — e o melhor interesse da companhia
possa ter consequéncias extremamente negativas para esta tltima. Em termos praticos, um
beneficio comparativo do regime brasileiro ¢ a possibilidade de afericdo mais objetiva da
incidéncia ou ndo das normas de grupo, sem a necessidade de realizar complexa indagacao

a respeito da existéncia de um interesse empresarial externo.

Por outro lado, o critério predominantemente formal adotado pelo legislador

brasileiro, ao eleger como elemento determinante a natureza de sociedade do ente

322 Pode-se pensar, por exemplo, na hipdtese em que o acionista controlador pessoa natural seja candidato a
cargo eletivo e, por isso, decida ndo encerrar as atividades de uma unidade fabril fortemente deficitaria
da companhia para, desse modo, evitar a perda de popularidade na regido que se seguiria a demiss@o dos
respectivos empregados. Ou ainda, o acionista controlador que decida suspender determinada linha de
produtos da companhia em funcdo de incompatibilidade com religido para a qual tenha se convertido.
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controlador’”, tem efeitos muito mais restritivos sobre o perimetro maximo possivel de
incidéncia das normas de direito dos grupos do que aquilo que se verifica em relagao as
regras congéneres de direito estrangeiro. Efetivamente, atendo-se a uma interpretagdo
literal do artigo 243, § 2° da Lei 6.404/1976, estdo em principio excluidos do ambito de
aplicagdo dos principais dispositivos que tratam dos grupos — tais como os artigos 245, 246
e 265 do mesmo diploma — todos os sujeitos que ndo se qualifiquem como sociedade.
Dessa perspectiva, o direito grupal brasileiro é rigorosamente direito do grupo de

sociedades, ndo direito do grupo de empresas***.

Esse fato enseja legitimo questionamento sobre o possivel papel reservado pelas
nossas normas de direito dos grupos para uma série de agentes econOmicos nao
constituidos como sociedade — ou cuja natureza societaria ¢ colocada em discussdo por

parte da doutrina®*® —, muitos dos quais tém relevancia fundamental no panorama

323 “[...] o Capitulo XXI, embora contendo algumas normas especiais sobre a companhia, foi redigido para
ser aplicado a qualquer tipo de sociedade que participe de uma convengdo de grupo.” in J. PEDREIRA,
Dispositivos da Lei das S.A. Revogados pela Lei n® 7.958/89, p. 359.

324 “A nova lei de sociedades por acoes [Lei 6.404/1976] so regula os grupos de sociedades, ndo os grupos
de empresas de modo geral. Nesse ponto, aparta-se da orientagdo seguida pelo legislador alemdo de
1965, que admitiu pudesse o Konzern ser composto ndo so de sociedades, mas também de empresarios
individuais e até mesmo do proprio Estado.” in F. COMPARATO, Os Grupos Societarios na Nova Lei
de Sociedades por Agoes, p. 91. “[...] a Lei Aciondria somente reconheceu grupos de sociedades e ndo
grupos dos quais participem empresas, como faz o modelo do Konzern alemdo.” in V. FRANCO,
Concentragdo de Poder Econémico e Grupos ndo Aciondrios perante a Otica do Cédigo Civil, p. 221.
“Qualquer que seja o dngulo sob o qual se configure o relacionamento intersocietario (convencional ou
ndo), é importante assinalar que sdo contempladas pela lei apenas as vinculagoes entre sociedades.
Assim sendo, ndo se tem coligagdo, controle, subsidiaria integral, grupo ou consorcio baseados na
participagdo de pessoas fisicas.” in E. TEIXEIRA, J. GUERREIRO, Das Sociedades Anénimas no
Direito Brasileiro, vol. 11, p. 697. “Uma das diferengas que existem entre a lei alemd e a brasileira é que
aquela prevé o grupo de empresas, admitindo que no topo da pirdmide, por exemplo, figure um
empresdrio individual, enquanto que esta sé admite o grupo de sociedades.” in E. VALLADAO
FRANCA, Dever de Informar dos Administradores de Companhias Abertas. Inexisténcia de Submissdo
ao Acionista Controlador, p. 362. No mesmo sentido: V. PRADO, Conflito de Interesses nos Grupos
Societarios, p. 56. A exclusdo das pessoas naturais do conceito de grupo implica, por sua vez e¢ desde
logo, a ndo consideracdo do controle gerencial como vinculo de influéncia interno ao grupo de direito ou
de fato.

325 E o caso, por exemplo, da empresa individual de responsabilidade limitada — EIRELL. Em debate cujo
deslinde extrapola os limites do presente trabalho, a doutrina discute se a EIRELI (criada pela Lei
Federal 12.441/2011, que inseriu o artigo 980-A no Cddigo Civil de 2002) seria uma forma de sociedade
unipessoal ou um novo ente juridico personificado. Caso se aceite sua natureza societdria, estara a
EIRELI diretamente sujeita ao direito dos grupos, nos termos mutatis mutandis aplicaveis as sociedades
limitadas (consoante remissdo constante do artigo 980-A, § 6° do Coédigo Civil e conforme discutido no
subcapitulo 6.6, mais adiante), independentemente do recurso & analogia. Em favor da qualificagdo da
EIRELI como sociedade: E. VALLADAO FRANCA, M. VON ADAMEK, Empresa Individual de
Responsabilidade Limitada (Lei n° 12.441/2011): Anotagoes, p. 44-45. Defendendo a sua natureza ndo
societaria: A. GONCALVES NETO, Direito de Empresa — Comentarios aos Artigos 966 a 1.195 do
Codigo Civil, p. 123. Também sustentam a natureza ndo societaria da EIRELI o Enunciado n°® 3 da I
Jornada de Direito Comercial e o Enunciado n® 469 da V Jornada de Direito Civil, ambas promovidas
pelo Centro de Estudos Judiciarios do Conselho da Justica Federal. Qualquer que seja a posigdo que se
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empresarial brasileiro®

. A discussdo diz respeito ndo apenas as pessoas naturais — que,
cumpre recordar, podem inclusive ter a qualidade de empresario individual —, mas envolve
também, por exemplo, fundagdes e associacdes e pessoas juridicas de direito publico

interno e internacional.

Uma interpretagdo literal do artigo 243, § 2° e dos demais dispositivos que se
apoiam em suas definigdes ndo parece dar margem para a extensdo do conceito de
sociedade a tais entes ndo societdrios. Em tal hipotese, verificar-se-ia, entretanto, uma
grave desconexao entre as reais composicao e dimensao da empresa unica conduzida por
meio de diversos entes e estruturas e o perimetro juridico possivel do grupo. Estar-se-ia
furtando eficdcia a mecanismos cuja fungdo precipua € aquela de introjetar no campo do
direito ao menos parte da unidade de fato da empresa plurissocietaria®®’. Tal aspecto,
associado a consideracao das especificas — e altamente circunscritas — razdes que
motivaram o desdobramento, no direito positivo brasileiro, dos conceitos de ‘“acionista
controlador” e “sociedade controladora”, parece sugerir a existéncia de amplo espago — e
aguda necessidade — para a incidéncia analogica (artigo 4°, Decreto-Lei n® 4.657/1942) das
normas acionarias relativas aos grupos aos sujeitos e entes que, embora ndo dotados da
qualidade de sociedade, desempenham fung¢do quase idéntica na economia e politica
internas do grupo empresarial. Na verdade, a extensdo analdgica da incidéncia das normas
de grupo ¢ caminho que ja ha muito vem sendo trilhado pela doutrina e pela jurisprudéncia,
sobretudo no que diz respeito a agdo ut singuli disciplinada no artigo 246, § 1° da Lei

6.404/1976°%.

adote a esse respeito, ¢ de se lamentar que ainda ndo se tenha admitido no Brasil, de forma irrestrita, a
constitui¢do e a operacao de sociedades unipessoais, independentemente de seu tipo societario.

326 “A realidade é que, estando disseminados em diversas empresas e, ao mesmo tempo, ativos nas
estruturas do controle, os fundos [de pensdo] tornaram-se pivos nas mais diversas aglomeragoes locais
corporativas.” in S. LAZZARINI, Capitalismo de Lagos: Os Donos do Brasil e suas Conexdes, p. 38.

327 Na verdade, neste caso, a expressdo “plurissocietaria” ¢ imprecisa porque restritiva. Mais do que
confrontados com uma empresa conduzida por meio de diversas sociedades, estamos diante de empresas
conduzidas por meio de diversos entes e estruturas juridicas, algumas das quais ndo personificadas,
como os fundos de investimento.

328 A esse respeito, o Professor Comparato argumenta que: “A lei das sociedades por agoes de 1976, ainda
ai, ndo obstante consagrar a instituicdo do acionista controlador, deixou de contemplar a disciplina do
instituto com o aparelhamento de congruas sangées, a comegar pelo mecanismo da agdo social ut
singuli, tradicionalmente prevista para os casos de responsabilidade administrativa. Diante da omissdo
legislativa, porém, parece irrecusavel a aplicagcdo analogica do direito positivo [...] Qualquer
acionista, em nosso entender, é parte legitima para propor agdo de perdas e danos, no interesse da
companhia contra o controlador, observado no que couber, os dispositivos do art. 246, § 1°” in F.
COMPARATO, C. SALOMAO FILHO, O Poder de Controle na Sociedade Anénima, p. 384. Em
posi¢do divergente, mais conservadora, no sentido de que nem os beneficios, nem as exigéncias
constantes do artigo 246 seriam aplicaveis a agdo movida contra o acionista controlador que nio seja
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Nao se vislumbra razdo para excluir da disciplina dos grupos as empresas
publicas®” e as sociedades de economia mista. O artigo 269, paragrafo tnico, alinea “b”,

da Lei 6.404/1976 sugere exatamente o contrario™’

. Resta, porém, margem para duvida —
especialmente na pendéncia da devida regulamentagdo do artigo 173, § 1°, da Constitui¢ao
Federal — sobre onde se encontra o preciso ponto de equilibrio entre o disposto nos artigos

245 e 238 (segunda parte) da lei acionaria.

Para além da questdo da articulagdo entre as normas do Codigo Civil de 2002 ¢ a
lei acionéria — discutida no Subcapitulo 6.6, a seguir —, parece claro que todas as
sociedades ndo acionarias personificadas podem tranquilamente integrar tanto os grupos de
fato quanto aqueles regulados por convengdo, tanto na posi¢cdo de controladas-filiadas

quanto como sociedade controladora ou de comando™'

. Com efeito, cumpre recordar que o
artigo 270 da Lei 6.404/1976 prevé que a convencao de grupo deve ser aprovada de acordo
com 0s mesmos critérios aplicaveis a alteragao do estatuto ou contrato social, o que ilustra
o fato de que a disciplina ali declinada ndo esta limitada a sociedade anénima e a

comandita por agdes.

A despeito de sua limitada difusdo e diminuta relevancia pratica, cumpre recordar
que as sociedades em nome coletivo ndo estdo autorizadas, no regime instituido pelo
Codigo Civil de 2002 (artigo 1.039), a ter pessoas juridicas em seu quadro de socios. Nesse
sentido, e considerando também o fato de que os artigos 116 e 243, § 2°, da Lei 6.404/1976

se referem a “direitos de s6cio” — e, portanto, conforme discutido mais adiante, excluem o

sociedade controladora: P. ARAGAO, Aspectos Processuais da Legislacdo Societdria, p. 71.

329 Defendem a impossibilidade de participagdo em grupo da empresa publica, dada a sua natureza nao
societaria, os Professores Fabio Konder Comparato (F. COMPARATO, Controle Conjunto, Abuso no
Exercicio do Voto Acionario e Alienag¢do Indireta de Controle Empresarial, p. 83) ¢ Viviane Muller
Prado (V. PRADO, Conflito de Interesses nos Grupos Societarios, p. 56). Com a devida vénia, desde que
—nos termos da faculdade expressamente consignada no artigo 5°, II, do Decreto 200/1967 — & empresa
publica seja dada uma forma societaria, ndo parece haver motivo para exclui-la de antemao do perimetro
do grupo de fato ou de direito, especialmente se levarmos em conta sua sujeigdo as regras
disciplinadoras das empresas privadas, consoante o artigo 173, § 1°, inciso II, da Constituigdo Federal.
Como exemplo de empresa publica constituida sob a forma de sociedade andnima ¢ possivel mencionar
a Empresa de Transporte Ferrovidrio de Alta Velocidade S.A. - ETAV, criada nos termos do Decreto
7.755/2012. Uma vez que seu capital deve necessariamente pertencer exclusivamente a Unido, é natural
que a posi¢do da empresa publica no grupo seja aquela de vértice.

330 E. TEIXEIRA, J. GUERREIRO, Das Sociedades Anonimas no Direito Brasileiro, vol. 11, p. 773.

331 “A sociedade controladora ndo precisa ser sociedade anonima. Pode perfeitamente ser sociedade por
quotas de responsabilidade limitada ou sociedade de outro tipo qualquer.” e “Note-se, também, que
podem convencionar o grupo quaisquer tipos de sociedades. A lei ndo reservou o instituto as anénimas,
nem tampouco exige que a sociedade de comando seja companhia. Igualmente ndo se requer que a
sociedade de comando e as sociedades filiadas pertencam ao mesmo tipo.” in E. TEIXEIRA, J.
GUERREIRO, Das Sociedades Anonimas no Direito Brasileiro, vol. 11, respectivamente p. 703 e 772.
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controle externo ou puramente contratual —, pode-se concluir que sociedades de tal espécie
ndo podem se sujeitar ao controle de uma outra sociedade. Dessa forma, apenas poderao
participar do grupo na qualidade de controladoras ultimas ou sociedade de comando™.
Uma vez que os socios comanditados também devem necessariamente ser pessoas naturais
(Coédigo Civil de 2002, artigo 1.045) e que a eles incumbe com exclusividade a
administra¢ao, as mesmas ponderacdes também se aplicam mutatis mutandis as sociedades

em comandita simples.

A sociedade simples, por outro lado, pode claramente ter como socios pessoas
juridicas™ — de outro modo, ndo se explicaria as referéncias a “denominagdo” e “sede” na
redagdo do artigo 997, inciso II, do Codigo Civil de 2012. Além disso, a deliberacdo por
meio de maioria de participacdo no capital (1.010) reforca a possibilidade de serem objeto
de posicao de controle, nos termos do artigo 1.089 do proprio Cédigo Civil ou da lei

acionaria.

No que diz respeito as sociedades cooperativas, o principio da singularidade de
voto — artigo 4°, inciso V, da Lei 5.764/1971 e artigo 1.094, inciso VI, do Codigo Civil de
2002 — também parece tornar altamente improvavel a possibilidade de controle de tais
entes por outra sociedade, de modo que sua posicdo no grupo também seria,

tendencialmente, apenas aquela de vértice®*.

Ao se analisar a redagdo do artigo 243, § 2° da Lei 6.404/1976 ndo se pode

olvidar o fato de que, por ocasido da promulgacdo da lei aciondria, o uso da expressao

332 “Mas, voltando a generalidade dos grupos, dele podem participar, para fins académicos, tanto
sociedades em nome coletivo, como em comandita simples e limitadas. E linear que dada a vedacio da
participagdo de pessoas juridicas nas duas primeiras (arts. 1.039 e 1.046 do CC/2002), tanto a
sociedade em nome coletivo, como a em comandita simples, somente poderdo participar de grupos
quando na posi¢do de sociedade 'controladora' ou, em principio (a ser objeto de discussdo) de
comando.” in V. FRANCO, Concentrag¢do de Poder Economico e Grupos ndo Aciondrios perante a
Otica do Cédigo Civil, p. 223-224. Com a devida vénia, parece cabivel um pequeno reparo as
observacdes da ilustre Professora Vera Helena de Mello Franco quanto a suposta vedacdo de socios
pessoas juridicas nas sociedades em comandita simples. Nos termos do artigo 1.045 do Cddigo Civil de
2002, a restri¢do ndo parece alcancar a classe dos comanditarios.

333 E. VALLADAO FRANCA, Sociedade em Comum, nota de rodapé n°® 48, p. 124.

334 A respeito desta mesma questdo no direito italiano, Galgano observou que: “Uma cooperativa ndo pode
controlar outras cooperativas, dado o principio de 'um voto por cabeg¢a' que caracteriza este tipo
societario. [...] Na Itdlia, contudo, os grupos cooperativos foram, de todo modo, constituidos, na forma
de uma sociedade cooperativa que controla sociedades de capital”. Tradugdo livre de: “Una
cooperativa non puo controllare altre cooperative, atteso il principio 'una testa un voto' che caratterizza
questo tipo societario. [...] In Italia, tuttavia, i gruppi cooperativi si sono ugualmente costituiti, nella
forma di una societa cooperativa che controlla societa di capitali.” in F. GALGANO, Direzione e
Coordinamento di Societa — Art. 2497-2497 septies, p. 76.
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“sociedade” ainda nao havia sido adequadamente disciplinado e uniformizado pelo Codigo
Civil de 2002, em seus artigos 44, 11, e 981. Na vigéncia do Codigo Civil de 1916, ainda
era possivel, por exemplo, langcar mao de expressdes como “sociedade sem fins lucrativos”
ou “sociedade universal™***. Esse aspecto historico poderia dar ensejo a visdes ampliativas
da lei, tendo por fim a aplicagdo direta — e ndo pela via analdgica apontada acima — das
normas acionarias de grupo a entes que possuem natureza associativa, ainda que nao
societaria, notadamente as proprias associagdes. Contudo, o artigo 243, § 3° parece
encontrar suas raizes no artigo 135, § 2°, do Decreto-Lei 2.627/1940, que ja se referia a
sociedade enquanto ente capaz de deter participagdes €, a0 mesmo tempo, ser participado.
Assim, parece que mesmo do ponto de vista historico, o legislador buscou utilizar a
expressdo “sociedade” em sentido estrito, o que excluiria a sua extensdo — ressalvada a ja

citada via analdgica — as associacdes.

Questao, enfim, que merece ser mencionada, mas que — pela sua complexidade —
ndo pode ser adequadamente enfrentada ou esmiugada nestas paginas, ¢ a da relacdo entre
os grupos e as sociedades ndo personificadas, caso da sociedade em conta de participacdo e

¢ E importante recordar a esse respeito que a principal fun¢io da

da sociedade em comum
disciplina dos grupos ¢ a tutela de credores e acionistas externos. Desse modo, apenas
havera sentido em se discutir a incidéncia do direito grupal a tais formas de sociedade se, e

na medida em que, projetarem efeitos externos para além da esfera dos proprios socios®’ —

335 “Antes de o Codigo Civil de 2002 entrar em vigor, o tratamento juridico da sociedade civil e da
associagdo era comum, o que fez com que uma parte da doutrina sustentasse nao existir critério legal
para separagdo entre elas. Agora, a distingdo legal é nitida ndo permitindo mais essa discussdo. |...]
Sociedade sem fins lucrativos ndo é mais sociedade, mas associa¢do.” in A. GONCALVES NETO,
Direito de Empresa — Comentdrios aos Artigos 966 a 1.195 do Codigo Civil, p. 143.

336 A complexidade decorre tanto da multiplicidade de formas que as sociedades ndo personificadas podem
assumir, especialmente a sociedade em comum (vide os doutos comentarios do Professor Erasmo
Valladdo Franca, a respeito das trés vias para a formagio de tal sociedade; E. VALLADAO FRANCA, A
Sociedade em Comum, p. 122-123) quanto da dificuldade em se transpor o conceito de controle —
fundamental para o grupo — para esses tipos societarios, nem sempre regidos pelo principio majoritario.

337 Da experiéncia comparada, ¢ possivel mencionar decisdo italiana — anterior a reforma do direito dos
grupos de 2003 — que determinou a faléncia de sociedade em comum entre pessoas fisicas que, na visdo
do tribunal, operava como holding gestora de participacdes em sociedades personificadas: “A4 confusdo
entre patrimonio dos socios e das sociedades de capital das quais participam, bem como o
desenvolvimento pelos socios de uma atividade autonoma de coordenagdo, direcdo e financiamento das
referidas sociedades, denunciam a existéncia de uma holding lider do grupo [capogruppo] que tem por
objeto principal o controle tiranico das sociedades investidas |[...]”. Tradugdo livre de: “La confusione
dei patrimoni dei soci e delle societa di capitali da questi partecipate, nonché lo svolgimento da parte
dei soci di un'autonoma attivita di coordinamento, direzione e finanziamento delle societa medesime,
denunciano l'esistenza di una holding capogruppo avente ad oggetto principale il controllo tirannico
delle partecipate [...]” conforme decisdo do Tribunal de Messina, de 08 de abril de 1999 (GCo 1999, 1I,
581).
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aspecto inevitavelmente fatual, cuja aferi¢do apenas pode ser efetivamente realizada com
base nos elementos de cada caso concreto. De qualquer maneira, a experiéncia brasileira

3% serve de prova a respeito do profundo impacto que entes

com os fundos de investimento
ndo personificados podem ter sobre a economia, deixando pouco ou nada a dever em
termos de vulto e sofisticagdo dos investimentos realizados e das estruturas internas de

deliberagao.

6.2 Vinculos de Controle, Influéncia, Coligacido e Direcdo Unitaria

Tanto em termos econdmicos quanto juridicos, “empresa” € nogdo que pressupde
a titularidade dos meios — quaisquer que sejam eles, de fato ou de direito — para direcionar
o emprego de determinados fatores de produgdo, imprimindo sobre a sua utilizacdo uma
destinagdo comum. Em termos elementares, e, como tais, quase tautoldgicos, ndo ha

empresa sem o poder de empreender.

E justamente por isso que, a par do aspecto subjetivo, ou seja, as sociedades aptas
a estarem agrupadas, o segundo elemento constitutivo dos grupos sdo os vinculos de poder
que unem estas ultimas e por meio dos quais sobre elas se afirma, predominante, uma

3% Retomando-se repisada

unica vontade, portadora de um determinado projeto econdomico
metafora, segundo a qual os grupos seriam as moléculas e as sociedades isoladas que os
compdem os atomos do direito societario®, pode-se dizer que os vinculos de influéncia
entre estas ultimas seriam as suas ligagdes i0nicas. Sem tais liames, ndo se forma a matéria

tangivel dos grupos.

Para assegurar que vontade e projeto se transformem em alteracdo da realidade

material, em efetivo direcionamento de recursos e esfor¢os no sentido almejado, € evidente

338 Sobre a possibilidade de fundos de investimento se qualificarem como sociedades ndo personificadas: E.
VALLADAO FRANCA, 4 Natureza Juridica dos Fundos de Investimento, Conflito de Interesses
Apurado pela Propria Assembleia de Quotistas. Quorum Qualificado para Destitui¢do de
Administrador de Fundo, p. 194.

339 “E, portanto, caracteristica indissociavel dos grupos societdrios a integra¢do da atividade empresarial
das sociedades que o compoem. Essa integracdo é absolutamente natural aos grupos, pois, sem ela, a
concentra¢do por via da formagdo de grupos societdrios ndo se justifica economicamente.” in E.
MUNHOZ, Estrutura de Governo dos Grupos Societarios de Fato na Lei Brasileira: Acionista
Controlador, Administradores e Interesse de Grupo, p. 270 e 271.

340 F. COMPARATO, C. SALOMAO FILHO, O Poder de Controle na Sociedade Anénima, p. 358. E.
TEIXEIRA, J. GUERREIRO, Das Sociedades Anénimas no Direito Brasileiro, vol. 11, p. 696. J.
ANTUNES, Estrutura e Responsabilidade da Empresa: O Moderno Paradoxo Regulatorio, p. 31.
Arnoldo Wald e Nelson Eizirik atribuem a autoria do modo de dizer em questdo ao Professor René
Rodiére. A. WALD, N. EIZIRIK, 4 Designacdo “Grupo de Sociedades” e a Interpretagdo do Art. 267
da Lei das S/A, p. 56.
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que o dominio em questdo deve ser amplo e reunir feicdes de incontrastabilidade, ou de
soberania®'. Em fun¢io dessas densidade e extensdo da influéncia exercida, Champaud
argumentou, em sua cléssica obra sobre a matéria, que o poder de controle estd mais
proximo do direito de propriedade do que de qualquer outro instituto e que se
contradistingue pela possibilidade de disposi¢do dos bens alheios como se proprios

fossem>*.

A nogdo de controle, em sua acep¢do de controle-dominio, estd expressamente
absorvida, nos termos do artigo 243, § 2° da Lei 6.404/1976, nos conceitos de “sociedade
controlada” e “sociedade controladora”, os quais, por sua vez, sdo elementos essenciais e
definidores tanto dos grupos de fato (artigos 245 e 246) quanto daqueles de direito (artigo
265). O poder de controle ¢, portanto, pedra angular de toda a disciplina dos grupos

verticais que, ndo por acaso, sao denominados grupos de subordinagao.

O controle ¢ provavelmente a grande questdo do direito societdrio e ndo seria
possivel ou oportuno conduzir andlise detalhada e exaustiva sobre o tema no ambito do
presente trabalho. Ainda assim, ¢ indispensavel discorrer brevemente sobre qual o
conteldo minimo e as feicdes de tal poder, quando se tem como foco exclusivo a sua

relacdo com os grupos societarios.

6.2.1 Controle e Direcdo Unitaria

Diversos e ilustres doutrinadores argumentam que o verdadeiro vinculo

determinante da existéncia dos grupos seria a diregdo unitaria, ndo o poder de controle**.

341 Afirma o Professor Comparato: “Ora, quando se fala em controle no sentido de dominagdo, na
sociedade anonima, alude-se a um poder que transcende as prerrogativas legais da propria assembleia.
Dai por que uma certa doutrina o aproxima, com razdo, da nogdo de soberania.” in F. COMPARATO,
C. SALOMAO FILHO, O Poder de Controle na Sociedade Anénima, p. 32.

342 C. CHAMPAUD, Le Pouvoir de Concentration de la Société par Actions, p. 161. A. LAMY FILHO, O
Acionista Controlador na Nova Lei de S.A., p. 152. Professor Comparato: “Trata-se [0 controle],
portanto, de uma no¢do concorrente da propriedade que so pode ser definida em fungdo desta.” in F.
COMPARATO, C. SALOMAO FILHO, O Poder de Controle na Sociedade Anénima, p. 121.

343 “Um grupo sem uma dire¢do unitdria ndo constitui uma entidade particular, nem do ponto de vista
Jjuridico, nem do ponto de vista econémico”. Tradugao livre de:“Un groupe sans une direction unifiée ne
constitue une entité particuliere ni du pont de vue juridique, ni du pont de vue économique.” in A.
PETITPIERRE-SAUVAIN, Droit des Sociétés et Groupes de Sociétés, p. 35. “A dire¢do unitaria
ocuparia, desse modo, o centro da ateng¢do do ordenamento juridico dos grupos” in E. PEREIRA
NETO, Anotagées sobre os Grupos de Sociedades, p. 30. Asseverou o Professor Comparato: “£ por isso
que, contrariamente a uma opinido assaz difundida, a melhor doutrina considera a unidade de dire¢do
o unico critério geral de identificagdo de todos os grupos econémicos, e ndo a unidade de controle, que
SO ocorre no grupo economico de subordinacdo, muito embora este seja, de fato, o mais importante.” in
FE. COMPARATO, C. SALOMAO FILHO, O Poder de Controle na Sociedade Andnima, p.- 43. Em
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Com a devida vénia, tal posi¢ao ndo parece compativel com o direito positivo brasileiro

atual, nem desponta como oportuna proposta de lege ferenda.

A discussao do conceito de dire¢do unitaria como vinculo politico-funcional
caracterizador dos grupos*** estd diretamente relacionada com o tema do exercicio efetivo
do poder de controle, ja enfrentado no subcapitulo anterior. Com efeito, a nog¢ao de dire¢ao
unitaria tem como pressuposto ndo a mera prerrogativa potencial de dominio, mas sim uma
conduta ativa, a qual se traduz na gestdo — mais ou menos centralizada, mais ou menos

detalhada — das atividades das sociedades agrupadas.

A esse respeito, cumpre recordar que a exclusdo do requisito do exercicio efetivo
do poder, constante do artigo 116 da Lei 6.404/1976, ¢ a principal particularidade dos
conceitos de “sociedade controladora” e “sociedade controlada”, que estdo na base da
disciplina brasileira dos grupos; as definicdes sdo, de fato, retomadas, entre outros, nos
artigos 245, 246 e 265 da mesma lei. Ou seja, foi justamente em relacdo aos grupos que o
legislador brasileiro houve por bem explicitar a desnecessidade de efetivo exercicio do
dominio, priorizando desse modo o aspecto estatico de poder-dever da posicao de controle.

Assim, oportuna e corretamente se preservou o espaco para a responsabilizacdo do

artigo anterior, o Professor Comparato vislumbrava no controle e na dire¢do, respectivamente, os
elementos unificadores do grupo de fato e do grupo de direito. . COMPARATO, Os Grupos Societdrios
na Nova Lei das Sociedades por A¢ées, p. 98. O Professor Eduardo Secchi Munhoz afirma que “Em
termos juridicos, o requisito da integragcdo empresarial é traduzido pelo conceito de dire¢ao unitaria.”;
e “A doutrina atual converge, porém, para o reconhecimento de que a dire¢ao unitaria constitui o
elemento central dos grupos societarios. Ndo se trata de um conceito univoco (sdo andlogos, por
exemplo, os conceitos de influéncia dominante e de controle, disciplinados de forma distinta nas leis dos
diversos paises), mas ele ¢ util para identificar, de forma ampla o grupo de sociedades. Por dire¢do
unitéria, entende-se o exercicio do poder dos diversos membros do grupo societdrio, que passam a
seguir, assim, uma politica global.” in E. MUNHOZ, Estrutura de Governo dos Grupos Societdrios de
Fato na Lei Brasileira: Acionista Controlador, Administradores e Interesse de Grupo, p. 270 e 271. No
mesmo sentido: E. MUNHOZ, Empresa Contempordnea e Direito Societdrio: Poder de Controle e
Grupos de Sociedades, p. 109. Os conceitos de controle e influéncia dominante dizem respeito ao poder,
enquanto que direcdo unitaria reflete — como apontado pelo Professor Munhoz — o exercicio do poder.
Assim, ndo obstante sua evidente afinidade, é preciso cautela ao trata-los como analogos.

344 Apos criticar a ambiguidade da maioria das defini¢oes de diregdo unitaria propostas pelos doutrinadores
a época (ambiguidade que atribui a uma busca orientada por critérios juridico-formais e ndo
econdmicos), Embid Irujo assevera que “[...] a dire¢do unitiria — e o grupo como tal — tem como
pressuposto a perda da independéncia das sociedades que formam parte do grupo. Isso significa que
uma série de competéncias necessdrias para decidir sobre os setores ou dambitos que integram a
atividade de uma empresa [...] foram 'transferidos’ a sociedade dominante do grupo”. Tradugdo livre
de: “[...] la direccion unitaria — y el grupo como tal — tiene como presupuesto la pérdida de la
independencia economica de las sociedades que forman parte del grupo. Ello significa que una serie de
competencias necesarias para decidir sobre los sectores o ambitos integrantes de la actividad de una
empresa [...] han sido 'transferidos' a la sociedad dominante del grupo, [...]. J. IRUJO, Algunas
Reflexiones sobre los Grupos de Sociedades y su Regulacion Juridica, p. 21.
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controlador por omissao.

No que diz respeito ao direito comparado, conforme apontado no item 5.1.2 deste
trabalho, o conceito de dire¢do unitaria (Einheitliche Leitung) esta positivado no § 18 da lei
acionaria alema de 1965 e representa um pressuposto para a caracterizagdo do Konzern em
sentido estrito. Contudo, estas — FEinheitliche Leitung e Konzern — ndo sao defini¢des
centrais para o direito dos grupos da Alemanha (que ainda assim ¢, ironicamente,
denominado Konzernrecht). De fato, a presenga da dire¢do unitaria é relevante sobretudo
para desencadear determinadas obrigagcdes contabeis acessérias ou para caracterizar,
quando ausente a influéncia dominante, o grupo horizontal de coordenagao

(Gleichordnungskonzern).

O verdadeiro eixo da disciplina alema dos grupos societarios de subordinagao ¢&,
dessarte, o conceito de influéncia dominante (beherrschende Einfluss, previsto no § 17)°*,
este sim analogo a nogdo de controle do direito brasileiro**®. Cumpre observar que o
comando relativo a proibicdo da subordinagdo de interesses, constante do § 311, se dirige
ao titular da influéncia dominante, ndo ao exercente da direcdo unitaria. Além disso, nos
termos do 2° subpardgrafo do § 291, a relagdo de influéncia dominante é requisito
essencial para a valida estipulacdo de acordo de dominio e, portanto, para a formagao de

um grupo de direito.

Percurso radicalmente diferente foi adotado pelo direito italiano, no qual o vinculo
relevante para a responsabilizacdo por abuso, nos termos do artigo 2.497 do Cddigo Civil
daquele pais, ¢ o (mau) exercicio da atividade de coordenacdo e direcao. O controle,
definido no artigo 2.359 do mesmo diploma, releva sobretudo para fins contébeis e para a
incidéncia de normas especificas sobre a aquisicao e alienagdo de participacdes reciprocas
ou no capital social de partes relacionadas. Além disso, da existéncia de controle decorre
presunc¢ao simples (artigo 2.497 sexies) de exercicio da atividade de dire¢do e coordenagao.
As principais consequéncias — argumenta-se, ambas negativas — da centralidade da

atividade de direcdo e coordenacdo no sistema italiano sdo: (i) a impossibilidade de

345 V. EMMERICH, M. HABERSACK, Konzernrecht, p. 39.

346 U. IMMENGA, The Law of Groups in the Federal Republic of Germany, p. 107. Ressaltando, porém,
diferencas e¢ nuances entre os conceitos de controle, do direito francés e inglés, e de influéncia
dominante do direito alemdo: V. EMMERICH, M. HABERSACK, Konzernrecht, p. 40. “A nog¢do de
'influéncia dominante' é amplissima e parece corresponder a propria nogdo de poder de controle,[...]” in
E. COMPARATO, C. SALOMAO FILHO, O Poder de Controle na Sociedade Anénima, p. 81.
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responsabilizagdo do acionista dominante por omissdo*"’

e (ii) a intensificacdo do ja
relevante 6nus probatorio atribuido aos credores ou acionistas externos prejudicados, aos
quais caberd demonstrar ndo apenas a posicdo de dominio do réu, mas também o seu

efetivo exercicio, consubstanciado no elusivo conceito de dire¢do unitaria®*.

Quanto a este segundo aspecto, ¢ importante reiterar que o poder de controle pode,
amiude, ser exercido de forma ndo ostensiva, por meio de instru¢des informais e
confidenciais aos administradores, ao invés de deliberagdes aprovadas em assembleia ou
outros atos formais. Isso para nao mencionar a hipdtese em que os administradores
espontaneamente ajustam a propria conduta ao comportamento que julgam ser esperado
pelo controlador’®. Nesse sentido, parece adequado e pragmatico o atual modelo

brasileiro®*, voltado a questdo do poder e ndo do seu exercicio efetivo®'.

6.2.2 Controle Minoritario e Grupos de Sociedades

O controle minoritario, sempre presente em discussoes doutrindrias € em esfor¢os

de regulamentagdo da Lei 6.404/1976°, é tema que ganhou atualidade na realidade

347 F. ABATE, A. DIMUNDO, L. LAMBERTINI, L. PANZANI, A. PATTI, Gruppi, Trasformazione,
Fusione, Scissione, Scioglimento e Liquidazione, Societa Estere (artt. 2484-2510), p. 250.

348 M. VENTORUZZO, Experiments in Comparative Law: The Recent Italian Reform and the Dubious
Virtues of a Market for Rules in the Absence of Effective Regulatory Competition, p. 199.

349 H. WIEDEMANN, Gesellschafisrecht, Band I, p. 351.

350 Conforme aponta Engracia Antunes, a adogdo do controle como critério chave, em lugar da dire¢do
unitdria, permite uma concepc¢ao mais ampla do grupo: “Uma outra nogdo é baseada no conceito de
controle [...]: haverda um grupo sempre que uma companhia controlar outra companhia ou companhias.
[...] Neste ultimo caso, emerge uma concep¢do mais ampla de grupo: uma vez que o critério decisivo ou
pardmetro se relaciona ao mero controle, considerando, portanto, a administragcdo unificada como
irrelevante ou desnecessaria, presume-se ou entende-se existir um grupo pelo simples fato de que uma
companhia seja titular de uma maioria estavel de votos na assembleia de outra ou detenha outro
instrumento de controle”. Traducdo livre de: “Another notion is based on the concept of control [...]:
there is group whenever a corporation controls another corporation or corporations. [...] In this later
case, a broader concept of group emerges: since the decisive criterion or parameter relates to mere
control, thereby considering unified management as irrelevant or unnecessary, a corporate group is
deemed or presumed to exist by the simple fact that a corporation owns a stable majority voting in the
annual meeting of another or any other relevant controlling instrument.” in J. ANTUNES, The
Governance of Corporate Groups, p. 28.

351 O proprio Professor Comparato, a despeito dos comentarios favoraveis a nogdo de direg¢do unitaria, ao
discutir o controle majoritario em oposi¢do ao minoritario, asseverou que: “[...] ainda que o controlador
afete desinteressar-se dos negocios sociais, ndo pode arredar o fato de que o poder de comando se
exerce em seu nome, ou por delegacdo sua, o que a tanto equivale.” in F. COMPARATO, C.
SALOMAO FILHO, O Poder de Controle na Sociedade Anénima, p- 87.

352 “Além disso, a lei admite o controle minoritario, ou seja, o controle exercido por sociedade que detém
pequena quantidade de agbes, no conjunto do capital social, mas que, face ao absenteismo ou a
inabilitagdo para o voto por parte dos demais acionistas, tem, na prdtica, assegurada a preponderancia
nas deliberagoes sociais e o poder de eleger a maioria dos administradores.” in E. TEIXEIRA, J.
GUERREIRO, Das Sociedades Anonimas no Direito Brasileiro, vol. 11, p. 703. Oportuno mencionar
também a célebre Resolugdo do Conselho Monetario Nacional — CMN n° 401, de 22 de dezembro de
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brasileira dos ultimos anos, com o significativo aumento do nimero de companhias abertas
que nao possuem acionista individualmente titular de mais da metade do capital social

votante®?

. Ainda que o numero efetivo de companhias abertas brasileiras sujeitas a controle
minoritario tenha de ser visto com certa cautela®™, trata-se de questdo que efetivamente
tende a ganhar importdncia com o gradual — e esperado — amadurecimento de nosso
mercado de capitais e que, com efeito, j& ensejou relevantes movimentos e debates em
torno de novos temas como a poison pill a brasileira e sua estabilizacdo por meio de

clausulas pétreas™.

Oportuno, portanto, analisar a questdo do controle minoritdrio a partir da
perspectiva dos grupos de sociedades. O primeiro passo, nesse sentido, ¢ refutar a posicao

de acordo com a qual simplesmente nio existiria controle minoritario>

. Cumpre a esse
respeito recordar que o controle ¢ uma questao de fato e que se, em certa situacao concreta,
a titularidade de direitos de voto inferiores a maioria absoluta assegura o dominio efetivo
sobre a companhia, ndo existe razdo para fechar os olhos a tal realidade e falsamente
presumir que a sociedade opere em um suposto limbo politico’”’. Se em determinada
companhia que ndo apresente bloco majoritario de acionistas € possivel observar, de todo
modo, teor minimo de estabilidade e coeréncia na condug@o dos negdcios sociais ao longo
do tempo, ¢é porque existe, de forma oculta ou explicita, alguma unidade de comando

358

subjacente™®. Nesse sentido, o Unico efeito pratico da negacdo do controle nestes casos

1976, ja revogada, cujo ponto IV fixava, nas companhias abertas, a prevaléncia em trés assembleias
gerais sucessivas como critério de afericdo da posigdo de controlador, relativamente aos acionistas ou
grupo de acionistas que ndo detivessem maioria absoluta dos votos.

353 Estudo de Erica Gorga, de 2008, mostra que de 92 companhias listadas no Novo Mercado, 65 nio
tinham um acionista com participacdo majoritaria e, em tais sociedades, o maior acionista possuia na
média apenas 26,23% do capital social. E. GORGA, Changing the Paradigm of Stock Ownership from
Concentrated towards Dispersed Ownership? Evidence from Brazil and Consequences for Emerging
Countries, p. 88.

354 Walfrido Warde Jr. observa como o grupo de sociedades pode ser usado para camuflar como estrutura de
capital disperso um controle majoritario indireto. W. WARDE JR., O Fracasso do Direito Grupal
Brasileiro: a Institucionalizagdo do Controle Oculto e de sua Sub-Repticia Transferéncia, p. 132.

355 Ensejando, inclusive, manifestagio da Comissdo de Valores Mobiliarios, nos termos do Parecer de
Orientacdo n° 36, de 23 de junho de 2009.

356 M. CARVALHOSA, Comentarios a Lei de Sociedades Anonimas, 2° vol., p. 572-573.

357 Conforme a cléssica licdo do Professor Comparato: “Surpreende ainda, como novidade, a idéia simples
de que ndo ha sociedade sem controle, assim como ndo existe empresa sem empresario.” in F.
COMPARATO, C. SALOMAO FILHO, O Poder de Controle na Sociedade Anénima, p. XVIL.

358 Como salientam Lamy Filho e Bulhdes Pedreira, se ndo se formassem nas companhias com capital
pulverizado blocos de minoritarios com votos suficientes para determinar os rumos dos negocios sociais,
nem tampouco, em alternativa, emergisse controle gerencial, haveria mudancas frequentes na
administracdo, ao sabor de maiorias ocasionais em cada assembleia: “Transformar-se-ia, assim, a
utopica 'empresa de todos', na 'empresa de ninguém'.” in A. LAMY FILHO, J. PEDREIRA, Estrutura
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seria sancionar a irresponsabilidade do controlador minoritario, o que é tanto mais grave
pelo fato de os seus interesses estarem, tendencialmente, mais desalinhados em relagao aos

da companhia do que os de um controlador majoritario®*’.

Como bem salienta o Professor Calixto Salomdo Filho, na discussdo sobre a
suficiéncia ou aceitabilidade do controle minoritario, deve-se sempre ter conta a norma

3% Prevalecendo a analise de condutas individuais ou de atividades

especifica a ser aplicada
com duragdo determinada — caso da maior parte das hipoteses previstas no § 1° do artigo
117 — ndo hé razdo para ndo se equiparar, sem maiores questionamentos, o controle
minoritario ao controle majoritario. Por outro lado, quando se trata de apurar a existéncia
de posicdes juridicas consolidadas, tal como ocorre em relagdo a verificagio da
necessidade de oferta publica por alienacdo de controle, nos termos do artigo 254-A da Lei
6.404/1976, sao legitimas maiores indagacdes sobre a estabilidade do dominio exercido

sobre a companhia.

Transposta para a questdo dos grupos, tal linha de argumentacdo se traduz na
aceitacdo de diferentes niveis de permanéncia e estabilidade para o controle minoritario
conforme se trate de (i) apurar responsabilidade da sociedade controladora nos termos do
artigo 246 ou (ii) confirmar a satisfagdo do requisito do controle, para fins de valida

celebracdo de convencao de grupo, nos termos do artigo 265, caput. No primeiro caso,

da Companhia, p. 782.

359 “Quando uma pessoa exerce autoridade de modo a afetar o patriménio de outra, interesses podem
divergir. Quanto menor a participagdo dos gestores na empresa, tanto mais divergirdo os interesses de
tais gestores dos interesses daqueles que contribuiram com capital”. Tradugdo livre de: “When one
person exercises authority that affects another's wealth, interests may diverge. The smaller the
managers' share in the enterprise, the more the managers' interests diverge from the interests of those
who contributed capital.” in F. EASTERBROOK, D. FISCHEL, The Economic Structure of Corporate
Law, p. 91. Recorda-se que cada centavo injustamente subtraido & companhia pelo controlador pesa
indiretamente sobre tal acionista dominante na medida da sua propria participagdo. Quanto menor a sua
participagdo proporcional no capital social, maiores as oportunidades de uso de seu poder para a
expropriagio dos consocios. E por essa razdo que, por exemplo, ndo se admite no Novo Mercado da
BMF&Bovespa companhias com capital social representado por agdes preferenciais sem direito de voto
(Regulamento do Novo Mercado, item 3.1(viii)).

360 Professor Calixto Salomdo Filho: [...] é fundamental adotar no¢do de controle tendo em conta a
situagdo de fato. A maioria das hipoteses do art. 117, § 1°, refere-se a atos especificos ou atividade de
duragdo determinada. [...] Diferente deve ser a concep¢do do controle quando a disciplina, para sua
aplicagdo coerente, requer a consolidagdo de uma posigdo juridica. Exemplo claro é a disciplina da
alienagdo de controle e oferta publica. So ha sentido em aplica-la em relagdo a posigdes juridicas que
possam ser avaliadas como tal, inclusive do ponto de vista patrimonial. [...] Conclui-se, portanto, que a
discussdo controle majoritario-minoritario, mais que uma defini¢cdo de hipotese legal de incidéncia,
relaciona-se a disciplina a ser aplicada.” in F. COMPARATO, C. SALOMAO FILHO, O Poder de
Controle na Sociedade Anénima, nota de texto n°® 9, p. 70-71
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parece evidente que a exigéncia de estabilidade sera menor do que no segundo. Basta, por
exemplo, a prevaléncia em uma Unica assembleia para tomar medidas de favorecimento a
partes relacionadas em prejuizo da companhia. Por outro lado, a institucionalizagdo e
formalizagdo do dominio, inclusive com legitimagdo da subordinagdo de interesses, que se
verificam no grupo de direito, parecem pressupor uma estrutura politica minimamente
duradoura, que ndo seja resultado de “supremacia fortuita e aritmética de votos™**'>*. Nio
se pode esquecer, ademais, que a formagdo do grupo de direito com base em controle
minoritario exigiria, de qualquer forma, o concurso dos acionistas ndo controladores, de
forma a se satisfazer o critério de maioria qualificada constante do artigo 136, V, da lei

acionaria.
6.2.3 Controle Interno e Controle Externo

Uma vez que a aderéncia das formas juridicas a realidade econdmica representa
um tema recorrente na doutrina relativa aos grupos, € natural que uma critica
frequentemente enderecada a lei aciondria brasileira de 1976 diga respeito ao fato de o
diploma nao ter disciplinado o controle exercido por outros meios que ndo a titularidade de
direitos de s6cio®® — requisito expressamente constante do artigo 116, alinea “a” e artigo

243, § 2° —, ou seja, o controle externo®®.

361 E. TEIXEIRA, J. GUERREIRO, Das Sociedades Anénimas no Direito Brasileiro, vol. 1, p. 295.

362 Na auséncia de critérios legais sobre a permanéncia e estabilidade do controle, ¢ frequentemente citado o
pardmetro — de fato, bastante razoavel — de prevaléncia do acionista em trés assembleias sucessivas,
constante da revogada Resolugdo do Conselho Monetario Nacional n°® 401/1976. N. EIZIRIK, 4 Lei das
S/A Comentada, vol. 111, p. 363.

363 Recorda, a esse respeito, o Professor Comparato: “A lei fala, sabiamente, em 'titular de direitos de socio’
e ndo apenas em 'acionistas’ porque, [...], a natureza juridica de coisa dos valores mobiliarios enseja a
possibilidade de dissociagdo entre a titularidade, ou pertinéncia subjetiva das agoes, e a titularidade de
direitos destacados dela, como o de voto, segundo ocorre no usufruto ou na alienagdo fiduciaria em
garantia. Em tais hipoteses, controlador é quem tem os votos decisivos, ndo o proprietario das agoes.”
in F. COMPARATO, C. SALOMAO FILHO, O Poder de Controle na Sociedade Anénima, p. 85.

364 “E mister, no entanto, ressaltar que o controle enquanto elemento unificador do grupo econdmico de
subordinagdo, ndo precisa manifestar-se, necessariamente, sob a forma de participa¢do aciondria em
todas as sociedades controladas. Ha casos de aguda dependéncia externa, no suprimento de matéria-
prima ou no escoamento de produgdo, por exemplo, os quais provocam a integra¢do de uma sociedade
em um grupo, sem participa¢do de capital.” in F. COMPARATO, C. SALOMAO FILHO, O Poder de
Controle na Sociedade Anénima, p. 45. “Tenho entendido que todo o grupo empresarial — seja ele de
fato ou de direito, de subordinag¢do ou coordenagdo, com controle interno ou externo — consubstancia
uma relagdo societdria.” (sem grifo no original) in F. COMPARATO, Grupo Societdrio Fundado em
Controle Contratual e Abuso de Poder do Controlador, p. 277. “O reconhecimento da situagdo de
controle externo como tipica relagdo de controle empresarial, ainda estranho ao nosso direito positivo e
ainda reticente em nossa jurisprudéncia, constitui uma necessidade premente em nosso ordenamento, no
ambito do qual a tutela aos abusos desta modalidade de controle ainda reside na mera possibilidade de
reparagdo por perdas e danos sob a regéncia da lei civil.” in R. MACEDO, Limites de Efetividade do
Direito Societario na Repressdo ao Uso Disfuncional do Poder de Controle nas Sociedades Anénimas,
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Tal visdo ndo deixa de encontrar guarida no direito comparado. No ordenamento
italiano, por exemplo, como ja se viu, optou-se por um modelo normativo em que a fonte
do poder exercido sobre a sociedade ¢ completamente irrelevante para a incidéncia das

normas de responsabiliza¢do daquele que exerce o dominio sobre os negdcios sociais*®.

Na Alemanha, por outro lado, onde o legislador deixou inteiramente ao intérprete
a missdo de fixar os contornos precisos do conceito de influéncia dominante
(beherrschende FEinfluss) consignado no § 17 da lei acionaria de 1965, acabou por
prevalecer na jurisprudéncia a ideia de que as normas relativas aos grupos apenas devem
incidir em relacdes que sejam se ndo determinadas ao menos intermediadas por vinculos
societarios. As principais razdes que ampararam tal conclusdo sdo (i) a grande dificuldade
em se encontrar formulas praticas para definir o controle externo e distingui-lo das meras

relagdes contratuais bilaterais®®®

e (i1) o fato de que a disciplina dos grupos representa
instrumento societdrio de contraste a abusos de prerrogativas de natureza também

societaria, pouco adequada portanto as vicissitudes das relagdes contratuais bilaterais®®’.

O legislador brasileiro foi peremptério ao exigir a titularidade de direitos de sdcio
como requisito para a caracterizagdo do poder de controle, nos termos e para os fins da

legislagdo societaria®®, de forma que apenas o controle interno pode desencadear todo o

p- 208.

365 U. TOMBARI, Diritto dei Gruppi di Imprese, p. 18.

366 Nas palavras de Emmerich e Habersack, o direito dos grupos restaria em tal hipotese desprovido de
confins ou margens (uferlos), resultando em evidente inseguranca juridica. V. EMMERICH, M.
HABERSACK, Konzernrecht, p. 41.

367 “Ndo é tarefa do direito das empresas vinculadas, e sim do Direito Civil, do Direito Concorrencial e do
Direito das Condi¢ées Gerais dos Negocios, oferecer aos prejudicados a necessaria protegdo juridica
em face dos riscos gerais de manipulacdo economica, na medida em que, em tal campo, se verifique a
exigéncia de tutela em face de inescrupuloso exercicio do poder.”. Tradugao livre de: “Die allgemeinen
Risiken einer marktwirtschaftlichen Betdtigung zu erfassen und, soweit in diesem Bereich ein
Schutzbediirfnis gegeniiber riicksichtsloser Machtausiibung auftritt, dem Betroffenen den notigen
Rechtsschutz zu gewdhren, ist dagegen nicht die Aufgabe des Rechts der verbundenen Unternehmen,
sondern des Zivilrechts, des Wettbewerbsrechts und des Rechts der allgemeinen Geschdftsbedingungen.’
conforme pardgrafo 36 da decisdo do Tribunal de Justica Federal da Alemanha, II Camara Civil, de 26
de marco de 1984 (BGHZ 90, S. 381). Na referida decisdo, o tribunal asseverou que vinculos contratuais
particularmente profundos — tais como contratos de licenga, fornecimento ou licenciamento — podem
reforgar a dependéncia societaria, mas ndo substitui-la por completo.

368 Para o direito concorrencial, ao revés, no qual o foco estd no poder econdmico, tendo em vista a
possibilidade de manipulacdo do mercado, admite-se tranquilamente o controle externo. O mesmo
conceito se aplica a regulamentagdes setoriais, tais como no campo das telecomunicag¢des. N. EIZIRIK,
A. GAAL, F. PARENTE, M. HENRIQUES, Mercado de Capitais — Regime Juridico, p. 389-391.
Conforme o Professor Calixto Salomio Filho: “E certo, por outro lado, que os conceitos concorrenciais
ndo sdo perfeitamente coincidentes com os utilizados no direito societario propriamente dito. Para
caracterizar a concentragdo, substitui-se o conceito de controle pelo conceito mais amplo de influéncia
dominante. [...] As diferencas sdo marcadas a ponto de se falar hoje na existéncia de um direito

1)

159



espectro de consequéncias atribuidas pela Lei 6.404/1976 a posi¢ao juridica de

controlador®®.

E importante considerar, igualmente, que, desde a promulgagio da lei acionaria de
1976, verificaram-se significativas mudancas no tratamento juridico dos contratos
bilaterais, que parecem tornar menos premente a necessidade de transposi¢do ou
“empréstimo”, para tal campo, dos mecanismos de prote¢do de partes vulneraveis,
originalmente concebidos no direito societario. Efetivamente, vivemos na vigéncia de um
Codigo Civil ajustado, cuja reforma de 2002 se pautou explicitamente pelos principios da

socialidade, eticidade e operabilidade®™

. Em sua redacdo atual, o diploma positivou
conceitos como a boa-fé objetiva (artigo 422) e a onerosidade excessiva (artigo 478). Além
disso, varias espécies de contratos bilaterais de longa duracdo particularmente propensos a
formacao de situagdes de dependéncia econdmica receberam regulamentagao especifica,
no mais das vezes altamente protetiva, tal como, por exemplo, a concessdao comercial de
veiculos automotores (Lei 6.729/1979) ou a franquia empresarial (Lei Federal 8.955/1994).
A Lei Federal 12.529/2011 tipifica, ademais, como infracdo administrativa de natureza
objetiva, uma série de condutas tradicionalmente associadas a opressdao contratual em

arranjos de longa duragdo (vide, por exemplo, incisos XI e XII do artigo 36, § 3° de tal

diploma).

societdrio concorrencial.” in F. COMPARATO, C. SALOMAO FILHO, O Poder de Controle na
Sociedade Andénima, nota de texto 4, p. 43. Ascarelli, com seu peculiar vanguardismo, ja assinalava a
possibilidade e a oportunidade de adog@o de critérios mais flexiveis para a analise dos vinculos de
coligac@o e controle nas “normas contra os monopolios”. T. ASCARELLI, Problemas das Sociedades
Anoénimas e Direito Comparado, p. 486-487.

369 “Tal modalidade de 'controle externo', exercido ndo mediante o poder de controle acionario, mas
mediante vinculos contratuais ou situag¢des faticas ndo previstas na Lei das S.A., ndo se caracteriza
como controle acionario, assim, da sua configuracdo, ndo decorre qualquer consequéncia na esfera do
direito societario, muito menos a responsabilidade pela eventual infra¢do a qualquer das modalidades
de abuso de poder previstas no artigo 117 da Lei das S.A.” in N. EIZIRIK, A. GAAL, F. PARENTE, M.
HENRIQUES, Mercado de Capitais — Regime Juridico, p. 390. A regra do artigo 249, alinea “a”, sobre a
inclusdo nas demonstragdes financeiras consolidadas de sociedades financeira ou administrativamente
dependentes reforga, ao invés de contradizer, o entendimento a respeito da prevaléncia e da
exclusividade do controle interno, pois atesta que o legislador considerou o fenémeno do controle
externo e fez uma escolha politica de disciplina-lo de modo distinto. Poder-se-ia tentar extrair um indicio
de aceitacdo do controle externo na referéncia a controle exercido “mediante acordo”, constante do § 1°
do artigo 265, aparentemente posta como alternativa a titularidade de direitos de soécio. Entretanto, vale
notar que, além de partir das defini¢des de “controladora” e “controlada”, que em si ja encerram a nogao
de controle interno, o dispositivo em questdo usa a expressdo “mediante acordo com outros socios ou
acionistas. Ou seja, ambas as partes do acordo em questdo devem ser titulares de direitos de sécio.
Parece, portanto, como discutido no Capitulo 8, que se trata apenas de referéncia a acordo de voto, em
linha com o que dispde o caput do artigo 116.

370 M. REALE, Historia do Novo Codigo Civil, p. 37-40.
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Nesse novo cenario, as partes sujeitas a dependéncia econdmica em relagdo a
terceiros, em funcdao de vinculos contratuais ndo societarios, ja ndo se encontram mais
completamente 6rfas de adequada tutela juridica, a justificar um alargamento contra legem
do conceito de controle constante das normas aciondrias. O ponto ndo € que as situagdes de
forte dependéncia econdmica normalmente classificadas como controle externo ndo
merecam tutela juridica, pois em diversos casos o reequilibrio da situacao pelo legislador
ou pelos tribunais ¢ legitimo e absolutamente indispensavel. A questdo ¢ em que medida a
melhor maneira de fazé-lo seria realmente por meio da sugerida equiparacdo da parte

contratual economicamente forte ao acionista controlador.

De resto, ndo sem certo cinismo, pode-se argumentar que em uma realidade como
a brasileira, na qual claramente ndo se soube sequer equacionar adequadamente a questao
do disseminado abuso de direitos e do conflito de interesses no ambito dos grupos sujeitos
a inequivoco controle interno e majoritario’”!, a questdo do controle externo deve ser

tratada, no minimo, como prioridade menor.

Com essas consideracdes, contudo, ndo se quer obviamente excluir do campo do
direito dos grupos as situagdes em que o controle seja fraudulentamente camuflado ou

ocultado.

6.2.4 Formacao da Vontade na Sociedade Isolada e nos Grupos

E evidente que a formagdo do grupo tem profundo impacto sobre a estrutura
politica das sociedades envolvidas. Como j4 se mencionou anteriormente, a estrutura
plurissocietaria transfere poder em favor dos administradores e torna mais opaca —
justamente porque mais intermediada pelos sistemas de deliberagdo e documentacdo de
eventos de cada sociedade individual — a circulagdo das informagdes, dos fluxos
financeiros e das instrugdes. Contudo, ¢ oportuno analisar criticamente uma afirmacao
recorrentemente constante das obras que tratam deste tema, no sentido de que a formacao
do grupo levaria a um deslocamento do eixo de tomada das decisdes para fora das

sociedades controladas’®’.

371 Discute-se a ineficacia da disciplina brasileira dos grupos na Parte III deste trabalho.

372 “O fenomeno mencionado é a transposi¢do, para dentro da controlada, de decisdes tomadas acima
dela, no interior da controladora”. Tradugdo livre de: “Il fenomeno menzionato é la trasposizione, entro
la controllata, di decisioni prese al di sopra di essa, all'interno della controllante.” in F. GALGANO,
Direzione e Coordinamento di Societa — Art. 2497-2497 septies, p. 128. “[...] empresas juridicamente
auténomas, cuja gestdo é influenciada de maneira relevante, mais do que isso, determinante por um
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Dizer que, na presenca do grupo, o nucleo decisério se desloca para fora da

sociedade — ou seja, afirmar que o grupo ¢ a causa eficiente de tal mudanca na estrutura

politica da sociedade — significa afirmar a contrario sensu que, ausente a estrutura

plurissocietaria, a formagdo da vontade ocorrera no seio do proprio ente societario’”. Esta,

porém, representa uma visao idealizada dos processos de decisdo da sociedade isolada, que

parece refletir valores da ja hd muito superada concepcdo democratica, ou fic¢ao

assemblear, das deliberagdes sociais®™.

373

374
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centro decisorio a elas externo”. Tradugdo livre de: “[...] imprese giuridicamente autonome, la cui
gestione ¢ influenzata in maniera rilevante ed anzi determinante da un centro decisionale ad esse
esterno.” in G. SCONAMIGLIO, Danno Sociale e Azione Individuale nella Disciplina della
Responsabilita da Direzione e Coordinamento, p. 950. “De fato, essa forma especifica de organiza¢do
da empresa [0 grupo de sociedades] trouxe um novo e decisivo fato para a dissolu¢do do papel
estatutario do referido orgdo social [a assembleia geral]: a criacdo de uma fonte exogena de governo
dos negocios sociais externa a propria sociedade controlada (gestdo unificada do grupo”. Tradugao
livre de: “As a matter of fact, this particular form of enterprise organization [o grupo de sociedades)
brought a new and decisive factor to the dissolution of the statutory role of such a corporate organ [a
assembleia geral]: the creation of an alien source of corporate governance external to the subsidiary
corporation itself (unified group management).” in E. ANTUNES, Liability of Corporate Groups —
Autonomy and Control in Parent-Subsidiary Relationships in US, German and EU Law — An
International and Comparative Perspective, p. 100-101. “Quanto a responsabilidade do socio pelos atos
de heterogestdo, se parece claro que subjacente ao principio geral do qual a nova fattispecie é
expressdo esteja a inten¢do de tomar nota, e consequentemente disciplinar, o fenémeno da 'alienacdo do
governo' da sociedade ou, em outras palavras, da transla¢do dos poderes de gestdo para fora da sua
estrutura organizativa, [...]”. Traducdo livre de: “Quanto poi alla responsabilita del socio per atti di
eterogestione, se pare indubbio che sotteso al principio generale di cui la nuova fattispecie ¢
espressione vi sia l'intento di prendere atto, e conseguentemente disciplinare, il fenomeno della
'alienazione del governo' della societa o, altrimenti detto, della traslazione dei poteri gestori al di fuori
della sua struttura organizzativa; [...]” in R. SANTAGATA, Autonomia Privata e Formazione dei
Gruppi nelle Societa di Capitali, p. 814.

Por vezes, a afirmacgao ¢ direta e ndo a contrario sensu: “A disciplina do direito societario é calcada na
idéia de entes juridicamente autonomos, devendo a vontade social ser formada dentro da propria
estrutura da sociedade e depurada de influéncias exteriores.” in V. PRADO, Conflito de Interesses nos
Grupos Societarios, p. 166. A referida assertiva ndo parece valida em relagdo as normas acionarias
brasileiras, que se ancoram nos conceitos de poder de controle, dever de lealdade e conflito de interesse,
sinais inegaveis de uma tomada de consciéncia quanto a superagdo do ideal democratico-assemblear de
deliberacio social.

Palavras do Professor Comparato: “Até ha pouco tempo, o modelo legal, ao qual ainda aderiam
doutrina e jurisprudéncia, concebia as companhias como destituidas de mando ou controle
predeterminado, admitindo que os negocios sociais fossem decididos em assembléia, por uma maioria
formada ad hoc, apds amplos debates e momentinea deliberagdo. Dai decorria a disciplina da
assembléia geral e do exercicio do voto como um verdadeiro direito eleitoral, quando a realidade
quotidiana ndo cessava de desmentir essa 'concepcdo parlamentar” (sem grifo no original) in F.
COMPARATO, C. SALOMAO FILHO, O Poder de Controle na Sociedade Anénima, p. XVIL “Uma
assembléia geral — repita-se o que se disse alhures — é uma reunido de 'sacos de dinheiro que votam', e
ndo uma festa civica.” in A. LAMY FILHO, J. PEDREIRA, Estrutura da Companhia, p. 779. “Ao
definir a figura do acionista, permitindo a identificacdo do poder de controle aciondrio, a Lei das S.A.
superou a ' ficcdo democratica' da sociedade andénima, que acarretava a dilui¢do das responsabilidades
pelas deliberagdes sociais, uma vez que prevalecia até entdo a nogdo de que as decisées eram tomadas
pela comunhdo dos acionistas, como se ndo existissem acionistas controladores e minoritarios.” (sem
grifo no original) in N. EIZIRIK, A. GAAL, F. PARENTE, M. HENRIQUES, Mercado de Capitais —
Regime Juridico, p. 389-391.




Independentemente da existéncia ou ndo da estrutura de grupo, a assembleia geral
da sociedade isolada — por exemplo, aquela que tenha somente pessoas fisicas como sdcias
— ndo ¢, ao menos ndo na quase totalidade dos casos, o palco de amplos debates que
desempenham um papel fundamental no convencimento — que se consumaria apenas
naquele momento e naquele foro — dos acionistas, os quais agiriam sobretudo considerando
o interesse do proprio ente societdrio. Sabidamente, as companhias (agrupadas ou nao)
operam com base em deliberacdes j4 tomadas de antemao e as assembleias gerais sdo, no

mais das vezes, instancias de ratificacdo formal de maiorias pré-constituidas.

Esse fendmeno de sujei¢do a uma vontade externa ndo €, portanto, “privilégio” da
sociedade grupada. Ele ndo se deve a estrutura de grupo, mas sim a afirmag¢ao historica do
principio majoritario, sobretudo em sua variante de maioria de capital, como mecanismo de

governo das sociedades, associado ao reconhecimento da personalidade juridica destas.

Com isso, ¢ importante frisar, ndo se quer afirmar que a questdo do controle ndo
tenha importantes particularidades no ambito dos grupos de sociedades — muitas das quais
ja apontadas anteriormente —, mas simplesmente reconhecer o fato de que nado se trata de
um problema ontologicamente diverso daquele que se verifica no processo de formagao

das decisdes de qualquer sociedade isolada.

A desconexdo entre personalidade juridica, interesse e vontade — que, idealmente,
deveriam estar reunidos no proprio sujeito de direito, ainda que historicamente e
efetivamente muitas vezes ndo estejam — ndo € resultado da emergéncia dos grupos, mas
sim da mais ampla e profunda questdao do poder de controle. Essa constatacdo — a de que o
problema do poder nos grupos ¢ apenas expressdo particular das dificuldades ensejadas
pelo controle societdrio em geral — ¢ extremamente relevante tanto para a andlise dos
grupos de sociedades, quanto para a sugestdo de novas propostas de regulamentacido do

fendmeno.

6.2.5 Coligacao

No regime anterior a Lei 6.404/1976, o artigo 135, § 2°, do Decreto-Lei
2.627/1940 fazia apenas referéncia genérica a obrigacdo de fornecer informagdes sobre

“sociedades controladas e coligadas”, sem trazer defini¢des precisas de tais conceitos®”.

375 L. LEAES, Sociedades Coligadas e Consércios, p. 137.
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A partir da vigéncia da lei aciondria de 1976, a expressdo passou a designar
especificamente uma situacdo intermediaria entre (i) a simples participacdo de uma

sociedade no capital social de outra e (ii) a titularidade do poder de controle.

De acordo com a redagdo original da Lei 6.404/1976 a definicdo basica de
coligada estava vinculada a dois critérios cumulativos: (i) um positivo e puramente
quantitativo, na forma de titularidade de mais de dez por cento do capital social da
sociedade participada; e (ii) outro negativo e qualitativo, com a exigéncia de que tal
posicdo ndo pudesse conferir ao seu titular o poder de controle sobre a sociedade

376

participada

Dentro do género sociedade coligada, a lei aciondria previa ainda uma espécie de
coligacdao qualificada, nos termos do artigo 248, que ensejava nao apenas a sujeicao ao
disposto no artigo 245, relativo ao conflito de interesse nos grupos de fato e também
aplicavel a coligacdo “ordindria”, mas também a obrigacdo da avaliagdo do investimento
detido na respectiva participada pelo método do patrimoénio liquido (equivaléncia
patrimonial), bem como a inclusdo de detalhes sobre tal investimento nas notas
explicativas ao balango (artigo 247). Os critérios para a caracterizagdo dessa modalidade
especial de coligacdo eram, alternativamente, (i) o exercicio de influéncia sobre a
administracao da participada e/ou (i) titularidade de mais de vinte por cento de seu capital

social.

A Lei Federal 11.638/2007 alterou a redagdo do artigo 248 e substituiu o critério
de influéncia na administragdo pelo conceito de “influéncia significativa”. A Medida
Provisoria 449/2008, cujas alteragdes restaram confirmadas pela Lei Federal 11.941/2009,
promoveu uma unificacdo da definicdo de sociedade coligada, excluindo portanto o
anterior desdobramento do conceito em sociedades sujeitas ¢ ndo sujeitas a disciplina
contabil prevista pelos artigos 247 e 248 da Lei 6.404/1976. Além disso, foram acrescidos
dois paragrafos ao artigo 243 (§§ 4° e 5°), respectivamente (i) para definir o conceito de
influéncia significativa como o “poder de participar nas decisoes das politicas financeira

ou operacional da investida, sem controld-la” e (ii) para fixar presun¢do’®”’ de existéncia de

376 “Coligagdo e controle sdo realidades repelentes. [...] Logo, se a investidora for controlada da investida,
ndo se ha de cogitar de coligagdo, precisamente porque esta ¢ um minus em relagdo ao controle.” in E.
VALLADAO FRANCA, M. VON ADAMEK, O Novo Conceito de Sociedade Coligada na Lei
Acionaria Brasileira, p. 377.

377 A toda evidéncia se trata de presungdo absoluta, ndo sujeita a prova contraria. “Tal como ja ocorria na
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tal poder, nas hipdteses de titularidade de mais de vinte por cento do capital social

votante’™ da sociedade participada.

A reforma do conceito de coligada parece ter tomado em consideragdo apenas a
sua aplica¢do contébil, sem dar devida atengdo a sua relevancia no campo da tutela do
conflito de interesses no do direito dos grupos. A nova disciplina foi objeto de diversas —
detalhadas e merecidas — criticas por parte de Erasmo Valladao Franga e Marcelo von
Adamek, as quais podem ser apertadamente resumidas em: (i) houve ado¢do de multiplos e
discrepantes conceitos, para fins diferentes, sob a mesma designagao; (ii) a natureza fluida
e indeterminada do novo conceito de coligada desconsidera sua utilizagdo para fora da
esfera contabil e cria notdvel inseguranga juridica; bem como (iii) os novos critérios, ao
invés de ampliar o universo das sociedades qualificiveis como coligadas, o esvazia, na
medida em que (a) a presungdo de coligacdo exige niveis superiores de investimento
proporcional, se comparados aos da legislagdo anterior, (b) o novo regime substituiu
critérios claros e objetivos por requisitos fluidos e abertos e (c) se colocou em duvida a

bilateralidade da coliga¢do®™.

No que diz respeito especificamente as normas grupais, o conceito de coligacdo
releva sobretudo para os grupos de fato, nos termos da interpretacdo sistematica dos §§ 1°,
4° ¢ 5° do artigo 243, combinados com o artigo 245 da Lei 6.404/1976. Na delimitagao dos

contornos externos do grupo de fato, ¢ importante levar em consideragdo dois aspectos dos

antiga defini¢do legal, o percentual escolhido pelo legislador é arbitrario e, em realidade, ¢ até muito
elevado em companhias abertas. De toda a forma, a presun¢do legal é aqui absoluta; juris et de jure;
portanto, insuscetivel de prova noutro sentido.” in E. VALLADAO FRANCA, M. VON ADAMEK, O
Novo Conceito de Sociedade Coligada na Lei Aciondria Brasileira, p. 372. Com efeito, uma
participagdo superior a vinte por cento do capital social enseja diversos e relevantes direitos de minoria,
tal como a nomeacdo de representantes para o conselho de administragao, nos termos do artigo 141 da
Lei 6.404/1976. Poderia se indagar, na esteira da praxe alema dos acordos de exclusdo de dominio
(Entherrschungsvertrag), a respeito da possibilidade de celebragdo de acordo de acionistas tendo por
objeto a renuncia expressa a influéncia significativa. Contudo, essa pratica ndo parece ter sido
incorporada a realidade brasileira e, de qualquer forma, esbarraria no carater cogente ¢ ndo passivel de
renuncia de muitas das normas que instituem prerrogativas em defesa dos acionistas minoritarios.

378 A esse respeito, pode-se levantar legitima divida: “O que se deve entender por 'capital votante' na
espécie? Eis mais um ponto obscuro na nova conceitua¢do legal. No direito italiano, a regra faz
expressa referéncia aos votos em assembleia ordinaria [...]. No direito brasileiro, a duvida que se
coloca é se as preferenciais com voto restrito (LSA, art. 111, caput) entram ou ndo no computo do
‘capital votante'. [...] Evidentemente, ¢ algo chocante supor que, para positivar a presun¢do de
influéncia significativa, se tenha que tautologicamente verificar se agoes concedem... influéncia
significativa.” in E. VALLADAO FRANCA, M. VON ADAMEK, O Novo Conceito de Sociedade
Coligada na Lei Aciondria Brasileira, nota de rodapé n° 12, p. 372.

379 E. VALLADAO FRANCA, M. VON ADAMEK, O Novo Conceito de Sociedade Coligada na Lei
Acionaria Brasileira, p. 382-383.
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vinculos de coligacdo: (i) a auséncia de colateralidade e (ii) sua bilateralidade ou,
alternativamente, seu carater unilateral-assimétrico, conforme a interpretagdo que se faga

da nova redacao dada aos artigos 243 e 248 Lei 6.404/1976.

Ao contrario do poder de controle, a influéncia significativa ndo se projeta atraveés
ou para além de cada sociedade participada. Nesse sentido, entende-se por nao
colateralidade o fato de que o vinculo de coligacdo esteja adstrito a cada par de sociedades
investidora e investida, de modo que duas sociedades sujeitas a influéncia significativa de
uma terceira (e, portanto, coligadas com esta ultima) ndo sdo, reciprocamente, coligadas

entre si*%.

Ja a questdo da bilateralidade-simétrica versus unilateralidade-assimétrica consiste
em aferir se, presente o vinculo de influéncia significativa, tanto a investida quanto a
investidora serdo consideradas coligadas, uma reciprocamente em relagdo a outra, ou
apenas uma delas. A questdo perdeu clareza com as alteragdes introduzidas na lei acionaria
em 2008. A redagdo original do § 1° do artigo 243 deixava evidente que, satisfeitos os
critérios para a existéncia de vinculo de coligacdo, ambas as sociedades, investidora e
investida, seriam consideradas “coligadas”. Na nova disciplina, a interpretacdo literal de tal
dispositivo sugere que apenas a sociedade investida sera considerada coligada. Sao
relevantes as potenciais consequéncias dessa redacdo pouco adequada para a delimitacao

do perimetro do grupo de fato.

A sociedade meramente coligada ndo pode ser parte da convengdo de grupo e,
portanto, nao pode integrar o grupo de direito, em fungdo do expresso requisito da sujei¢ao
ao poder de controle, direto ou indireto, da sociedade de comando. Enquanto o grupo de
direito exige o controle, o vinculo de coligacao o repele. Nesse sentido, pode-se dizer que,
na visao do legislador de 1976, a coligagdo representa por definigdo um campo de exclusdo
da subordinacdo legitima de interesses (insita a convencdo de grupo) — ou, mais
precisamente, a subordinacdo sera tolerada apenas se e, na medida em que, for

acompanhada de especifico “pagamento compensatorio adequado” (artigo 245).

380 “[...] ndo se concebe coligag¢do por vinculo colateral: a coligagdo se estabelece exclusivamente entre a
sociedade que tem influéncia significativa e a sociedade sujeita a tal poder, mas ndo entre as sociedades
sujeitas a influéncia de uma mesma sociedade. Portanto, se A tem influéncia significativa sobre B e
também sobre C, B e C ndo sdo entre si coligadas.” in E. VALLADAO FRANCA, M. VON ADAMEK,
O Novo Conceito de Sociedade Coligada na Lei Aciondria Brasileira, p. 382. No mesmo sentido: J.
LUCENA, Das Sociedades Anénimas — Comentdrios a Lei, vol. 11, p. 713-714.
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E de se questionar, a esse respeito, em que medida o vinculo que tenha como
elemento caracterizador a exclusdo do poder de controle possa efetivamente servir como
instrumento para a subordinagdo de interesses. Pela sua natureza, a coligacdo parece se
prestar muito mais a abusos topicos — operacdes, deliberagdes e contratos especificos — do
que a qualquer forma de desequilibrio duradouro e estrutural, trago tipico do controle
intersocietario. Assim, por exemplo, a participante coligada pode incorrer em abuso de
minoria ao recusar a aprovacdo de deliberacdo sabidamente benéfica para a sociedade
participada, mas sujeita a quérum qualificado por disposi¢do estatutaria. Ela ndo tera,
porém, os meios para determinar os rumos ¢ as atividades da participada, fazendo com que
esta atue de modo permanente em seu proprio beneficio. Afinal, se pudesse fazé-lo, ndo

seria mais coligada, mas controladora minoritaria.

Essas ponderagdes sdo uteis para se abordar uma segunda indagagdo: sociedades
unidas apenas por vinculos de coligacdo, sem qualquer relagdo de controle, formam um
grupo de fato? Ou seja, se a sociedade 4 detém participagdo de trinta por cento no capital
das companhias B e C, sem controla-las, estamos diante de um grupo de fato? A resposta,
inevitavelmente, deve ser dada em partes e depende da perspectiva adotada. Pode-se
afirmar com seguranga que o conjunto formado por 4, B ¢ C ndo representa uma empresa
plurissocietaria capitaneada por 4, uma vez que esta Ultima ndo tem as prerrogativas
necessarias para dirigir as atividades de suas coligadas. Nesse sentido, por ndo ser
controladora, 4 também ndo estd sujeita ao disposto nos artigos 116, 117 e 246 da Lei
6.404/1976. Por outro lado, 4 deve exercer seu direito voto nas deliberagdes de B e C em
pleno respeito ao disposto no artigo 115 do mesmo diploma, e os administradores de B e C
que, por qualquer razdo, favorecerem A nas relagdes com tais companhias estardo
plenamente sujeitos ao disposto no artigo 245, dispositivo que representa parte do nucleo

da disciplina legal dos grupos de fato.

6.3 Fundamento Dogmatico do Conceito de Grupo

Como discutido anteriormente, existe aparente consenso quanto ao fato de que o
grupo representa um conjunto de sociedades juridicamente autonomas sujeitas a uma

unidade de comando, a qual, por sua vez, se traduz em integragdo econdmica. Menos claro,

381

porém, ¢ o possivel enquadramento juridico de tal dado da realidade®®’. No presente

381 “A dificuldade em se estabelecer uma defini¢do juridica para os grupos também pode ser apontada
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subcapitulo, sdo analisadas criticamente duas teses a esse respeito, a do grupo como
simulacdo e a do grupo como sociedade de sociedades, para se discutir, em seguida, uma

definicdo juridica alternativa de tal conceito.

6.3.1 Ciritica a Tese do Grupo como Simulacio

Em sua obra pioneira sobre o tema, de 1932, Francesco Messineo ndo empregou
meias palavras ao classificar a relagdo de controle de sociedade personificada por outra
sociedade personificada ndo apenas como uma expressdo de simulagdo, mas de simulacao

%2 E importante ter em mente que o ilustre doutrinador italiano teve a prudéncia

absoluta
de sublinhar o fato de que a simulagdo ndo se identifica automaticamente com a fraude,
nem a esta pode ser reduzida, uma vez que inimeras operagdes simuladas podem se prestar

a fins perfeitamente legitimos®®.

Ainda assim, na visao de Messineo, a constitui¢do de uma sociedade controlada —
ou “sociedade instrumental” conforme a denomina¢do entdo julgada mais rigorosa pelo
jurista — teria como escopo, intrinseco e inexoravel, a disponibilidade de um “homem de
palha” que fosse “indefinidamente docil”. De acordo com tal perspectiva, a controlada nao
seria nada mais do que um alter ego, um indevido desdobramento da personalidade da
controladora que, desse modo, estaria em condi¢des de celebrar um contrato consigo
mesma, transmitindo, porém, ao mundo exterior, a aparéncia de alteridade subjetiva®®. E

isso sem incorrer nos principais riscos e inconvenientes tradicionalmente decorrentes do

como uma das causas da inexisténcia de uma regulagdo especifica sobre a matéria na maioria dos
paises, a despeito de sua forte presenca, hd varias décadas, na realidade empresarial.” in E. MUNHOZ,
Empresa Contemporanea e Direito Societdrio: Poder de Controle e Grupos de Sociedades, p. 109.

382 “Com a criagdo de uma sociedade filha, a sociedade mde persegue o escopo preciso de obter o ficticio
desdobramento permanente da propria subjetividade juridica, ainda que permanecendo economicamente
como um centro unico de interesses. Um caso que eu ndo hesito em qualificar como simulagdo
absoluta”. Tradugdo livre de: “Con la creazione di una societa-figlia, la societa-madre persegue lo
scopo preciso di conseguire il fittizio sdoppiamento permanente della propria soggettivita giuridica, pur
restando economicamente un unico centro di interessi. Un caso che io non esito a qualificare di
simulazione giuridica.” in F. MESSINEO, Le Societa di Commercio Collegate (c.d. Societa a Catena),
p- 12. Ascarelli afirmou que a posicdo de Messineo a esse respeito restou isolada, uma vez que mesmo
os demais defensores da tese da simulagdo se referiam a simulacao relativa. T. ASCARELLI, Problemas
das Sociedades Anonimas e Direito Comparado, nota de rodapé n° 114, p. 133.

383 “E um velho erro dogmdtico, que corresponde a um preconceito, associar simulacdo e atividade
fraudulenta”. Tradugdo livre de: “E un vecchio errore dogmatico che corrisponde ad un pregiudizio,
quello di associare simulazione ad attivita fraudolenta.” in F. MESSINEO, Le Societa di Commercio
Collegate (c.d. Societa a Catena), p. 13. No mesmo sentido, mas esclarecendo que sequer se poderia
falar em simulagdo, uma vez que ambas as sociedades poderiam coexistir: T. ASCARELLI, Problemas
das Sociedades Anonimas e Direito Comparado, nota de rodapé n° 107, p. 130.

384 F. MESSINEO, Le Societa di Commercio Collegate (c.d. Societa a Catena), p. 12.
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recurso a um prestanome (“testa de ferro”, “laranja”) de carne e osso, quais sejam: (i) o
risco de rebelido de tal sujeito contra seu mandante-cumplice ou (ii) a penhora dos bens

que lhe foram confiados para a satisfagdo de seus credores pessoais.

No momento histérico em que Messineo se debrucou sobre a questdo, quando
ainda prevaleciam no direito societario conceitos especificamente forjados para a
sociedade isolada, tal visdo exacerbadamente conservadora sobre a natureza juridica dos

vinculos de grupo era, a0 menos em parte, compreensivel e minimamente defensavel.

Conforme sublinha Ascarelli, o percurso historico da criagdo e afirmagdo de
diversos institutos juridicos frequentemente passa pela adaptacio e pela profunda
remodelagdo de instrumentos tipicos preexistentes, atribuindo-lhes finalidades
completamente diversas daquelas para as quais foram originalmente concebidos®®’. E
plausivel supor que, em sua génese historica, a empresa plurissocietaria tenha representado
um negocio indireto, por meio do qual se buscava uma ulterior compartimentagio

patrimonial, ndo expressamente contemplada pelas normas societarias entdo vigentes.

Atualmente, porém, a tese de Messineo ¢ nitidamente obsoleta, datada e
inadequada. Ressalvadas as hipoteses de emprego efetivamente abusivo e fraudulento do
instituto, a empresa plurissocietaria ndo representa um mero anteparo artificial para

3% FEla é, em si

encobrir uma distinta e verdadeira estrutura juridica e econdmica subjacente
mesma, parte integrante da realidade econdmica. A estrutura de grupo ndo ¢ um simulacro.
Ela ¢, e abertamente ¢ apresentada para o mundo como, um importantissimo, autdbnomo e

especifico instrumento para a organizagao da atividade produtiva.

Nos dias que correm, a tipica parte que celebra um contrato economicamente
relevante com uma das tantas sociedades pertencentes a um dos grandes grupos

transnacionais, por exemplo, ndo tem qualquer ilusdo de ter como contraparte uma

385 “O negocio indireto representa, entdo, como que uma ponte de passagem historica; novas exigéncias, de
inicio satisfeitas, apenas indiretamente, mediante negocios disciplinados a vista de exigéncias diversas,
acabam por poderem ser satisfeitas, diretamente, por meio de novos negocios que as levam,
diretamente, em conta” in T. ASCARELLI, Problemas das Sociedades Anonimas e Direito Comparado,
p. 118.

386 Nesse sentido, com a devida vénia, cumpre discordar do Professor Ledes, que em texto de 1973, em
referéncia ao trabalho de Messineo, asseverou que: “Com efeito, a forma juridica, nas coliga¢ées e
controles societarios, ndo corresponde a substincia que se propée revestir, porque, se formalmente as
sociedades se apresentam autonomas, substancialmente elas se integram, formando um grupo.” in L.
LEAES, Sociedades Coligadas e Consorcios, p. 142.
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sociedade isolada e independente, livre de todas e quaisquer influéncias externas, nem
tampouco de estar, automaticamente, vinculada contratualmente a toda a constelagdo de
sociedades de tal grupo, como se este fosse um sujeito de direito unico. No mais das vezes,
¢ perfeitamente sabido e inequivoco que se contrata com uma sociedade controlada, titular
de uma esfera patrimonial propria, mas sujeita a uma vontade externa. A estrutura de grupo
nao surge para camuflar uma realidade econdmica diversa da apresentada, mas justamente
para viabilizar a segmentacdo de riscos, a separagdo entre propriedade e controle do

capital, a associa¢do de capitais e a mobilizacdo de investimentos.

Vertente moderada da posicdo defendida por Messineo, ¢ a afirmagdo de que,
apenas no caso da holding pura — ou seja, sociedade cujos resultados econdmicos seriam
auferidos unicamente a partir de participagdes societarias — haveria simulagdo ou, de
qualquer forma, grande risco de abuso, uma vez que tal sociedade ndo exerceria nenhuma
atividade propria, mas se limitaria a exercer mediata e indiretamente a atividade de suas
controladas. Trata-se de posi¢do sustentada por Cesare Vivante, em meados da década de
1930, por ocasido da discussdo da reforma da disciplina das sociedades andnimas no
direito italiano, mas que parece ter deixado vestigios em manifestacoes mais recentes da
doutrina nacional®®’. Em artigo de 1935, o grande mestre italiano defendia, com efeito,

¥ e sugeria regras particularmente

notaveis restrigdes as participagdes intersocietarias®
rigidas para as sociedades por ele definidas como financeiras (societa finanziarie), nas
quais os investimentos em outras sociedades fosse prevalente em relagdo a atividade
industrial ou comercial “propria”. Para Vivante, estas ultimas eram particularmente
propensas a abusos e distor¢des e estruturalmente incompativeis com a disciplina das

sociedades por acdes. Os pontos criticos vislumbrados eram (i) os efeitos irreversiveis da

387 “Ascarelli, ao invés de simulagdo, fala em negocio indireto, que ocorre quando as partes recorrem a um
determinado tipo de negocio juridico, ndo para alcangarem o escopo que lhe é peculiar, mas sim para
obterem resultados que normalmente ndo sdo proprios da estrutura juridica adotada. Especialmente na
holding pura, a sociedade assumindo um papel puramente financeiro, ndo se destina a exercer atividade
propria nenhuma.” (sem grifo no original) in L. LEAES, Sociedades Coligadas e Consércios, p. 142.
“Tem a sociedade holding como caracteristica diferencial e objeto principal a participagdo em uma
atividade economica de terceiros ao invés do exercicio de atividade produtiva ou comercial propria.
[...] Sua finalidade é comercial, indiretamente exercida.” in M. CARVALHOSA, Sociedade “Holding”
— Bens Excluidos do Giro de seus Negocios, p. 37.

388 Como condigdes a valida participacdo de uma sociedade no capital social de outra, sem com isso se
considerar a primeira “societa finanziaria”, o grande jurista sugeria: (i) que a atividade dominante fosse
exercida pela controladora, (ii) que o capital investido pela controladora nas controladas ndo superasse o
montante destinado a sua propria atividade e (iii) que existisse coordenacdo ¢ afinidade do ponto de vista
técnico, entre as atividades de controladora e controlada, para se evitar o agrupamento de atividades
heterogéneas. C. VIVANTE, Proposte per la Riforma delle Societa Anonime, p. 15-16.
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subordina¢do de interesses sobre a estrutura empresarial dos entes associados, (ii) a
confusdo patrimonial entre eles e, enfim (iii) a emissdo de agdes pela controladora com
base na participagdo detida na controlada e, portanto, supostamente em “duplicidade”, uma
vez que tendo lastro em acervo patrimonial real ja representado pelas agdes da

controlada®®.

A luz da praxe empresarial e tratamento legislativo dos grupos na atualidade, essa

segunda posi¢do, intermediaria, também merece ser refutada®”.

Apenas como exemplo, quando uma sociedade de investimentos — detida, a seu
turno, por um fundo de private equity ou banco de investimentos — repetidamente adquire
ou cede a participagcdo de controle sobre sociedades diversas, ela ndo busca camuflar uma
sua suposta completa identidade econdomica mantida com estas ultimas. Na verdade, em
tais casos, a investidora simplesmente estd tratando as sociedades controladas como
mercadoria — uma solucdo que seria quase certamente invidvel com a adogdo de qualquer
outra estrutura alternativa. E justamente pelo fato de a estrutura de grupo permitir a
reducdo das participagdes de controle a mercadoria®’, criando uma inédita mobilidade de
recursos, que se pode afirmar que a gestdo e a disposicdo de tais investimentos — ou seja a
atividade da holding — representam, em si mesmas, uma atividade propria e autdbnoma da
sociedade controladora, que ndo se decanta em mero exercicio intermediado do objeto da

controlada’®’.

389 C. VIVANTE, Proposte per la Riforma delle Societa Anonime, p. 18-19.

390 Extremamente interessantes ¢ permeadas da riqueza de metaforas que lhe sdo peculiares, as
consideracdes de Ripert a esse respeito: “Existem, de fato, sociedades que ndo possuem nenhuma
empresa para administrar. As holdings ndo tém outra atividade além da boa gestdo dos titulos que
possuem. Os economistas denunciam, por vezes, tal ma utilizagdo da sociedade. O mecanismo lhes
parece girar no vazio inutilmente. E possivel, mas se vé admiravelmente em tal tipo a diferenca entre a
sociedade e a empresa; vé-se a mdquina juridica funcionar para a simples gestdo dos capitais”.
Traduc@o livre de: “Il existe d'ailleurs des sociétés qui n'ont aucune entreprise a gérer. Les holding n'ont
d'autre activite que la bonne gestion des titres qu'elles possedent. Les économistes dénoncent parfois
cette mauvaise utilisation de la société. Le mécanisme leur parait tourner a vide et inutilement. C'est
possible, ma on voit admirablement dans ce type la différence entre la société et la entreprise ; on y voit
la machine juridique fonctionner pour la simple gestion des capitaux.” in G. RIPERT, Aspects
Juridiques du Capitalisme Moderne, p. 107.

391 Conforme ja discutido no item 3.2.6 deste trabalho. F. GALGANO, Direzione e Coordinamento di
Societa — Art. 2497-2497 septies, p. 11.

392 Ascarelli, como sempre a frente de seu tempo, observa que os socios da holding constituem fundo
comum para a gestdo coletiva das participagdes societarias por ela detidas — que se encontram em
posi¢do instrumental em relagao a atividade de gestdo desenvolvida — e subsequente reparti¢do de lucros,
0 que permite concluir que se trata efetivamente de sociedade ¢ ndo de comunhédo de fruigdo. O ilustre
Mestre italiano argumenta ainda que a sociedade holding desenvolve atividade prépria de natureza
econdmica e empresarial. T. ASCARELLI, Saggi di Diritto Commerciale, p. 320-322.
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No que se refere a suposta duplicidade de emissao de agdes com base nos mesmos
bens, ¢ importante recordar a licdo de Ascarelli quanto a natureza de bens de “segundo
grau” — muito diversa dos bens ordinarios — das acdes representativas do capital da
sociedade andnima®”. Tal faceta das agdes permite instaurar uma hierarquizagdo das
pretensdes de acionistas, conforme as diversas posi¢des que ocuparem na cadeia societaria,
e de terceiros credores sobre determinados ativos, mas que nem por isso consiste em fraude
ou simulagdo. Como observa o Professor Comparato, complementando as palavras de
Ascarelli, o objeto patrimonial de tais titulos — o efetivo valor que representam — nao ¢
estritamente um acervo de bens estatico, mas a propria empresa, no sentido de organizagao

econdmica capaz de gerar lucros®®.

Nesse sentido, excluidos cendrios de patologia, o grupo ndo ¢, em si mesmo e por
si mesmo, a cobertura — ou simulacao — de outros fendmenos. O grupo simplesmente €. O
grupo existe e ¢ inclusive amplamente reconhecido pelo Estado. A andlise da grande
quantidade de normas que tratam da empresa plurissocietaria — e, podemos tomar como
exemplo dos mais significativos o artigo 2°, § 3°, da Lei 6.404/1976, além obviamente dos
artigos 243, § 2° e 265 do mesmo diploma — permite, com efeito, concluir que esta
representa uma forma nao apenas licita, mas essencialmente tipificada de conducao de

atividades econdmicas. Como forma prépria e especifica de organizagdo da empresa, o

393 “As ac¢oes ndo materializam a titularidade do acionista sobre bens (ou créditos) em contraposi¢do aos
bens pertencentes a sociedade, mas direitos e poderes de acionista na coletividade social e, por isso, em
via definitiva, em rela¢do aos bens da sociedade. [...] A materializagdo de tal posi¢do nas agoes, por
sua vez concebidas como coisas [...] leva a constitui¢do de bens que eu denominei de segundo grau”.
Tradugdo livre: “Le azioni non materializzano [l'appartenenza all'azionista di beni (o crediti) in
contrapposizione ai beni appartenenti alla societa, ma diritti e poteri dell'azionista nella collettivita
sociale e percio, in via definitiva, in relazione ai beni della societa. [...] La materializzazione di questa
posizione nelle azioni, a loro volta concepite come cose [...] porta alla costituzione di beni che ho
chiamato di secondo grado.” in T. ASCARELLI, Saggi di Diritto Commerciale, p. 239-240. Ascarelli
demonstra, outrossim, que a estrutura de grupo ndo leva a uma adi¢ao de patrimonios, mas simplesmente
a uma distingdo da posi¢do de distintas séries de credores. T. ASCARELLI, Saggi di Diritto
Commerciale, p. 243.

394 “Pois as agoes de sociedade andonima ndo sdo bens iguais aos que, tradicionalmente, constituiam objeto
de propriedade. Ascarelli denominava as agées de companhias 'bens de segundo grau', porque se
referem, sempre, a elementos componentes de outro patrimonio. Mais do que isso, diriamos ndos,
referem-se a uma organiza¢do econémica de pessoas e bens, destinada a producdo, circulagdo de
mercadorias ou prestacdo de servigos no mercado, com intuito lucrativo. As agbes de sociedade
anonima, em uma palavra, dizem respeito a empresa. Assim, ndo se trata de bens possuidos ou
usufruidos por si mesmos, mas como instrumento, veiculo ou titulo de legitimagdo a posse, usufruto ou
disposi¢do de outros bens, componentes do patrimonio social. [...] E se, por hipotese, as a¢oes em
causa representam o controle de uma sociedade matriz de grupo econdmico, com sociedades
controladas em cadeia, ou coligadas em leque, aqueles titulos constituirdo bens de graus sucessivos,
correspondentes ao encadeamento societario.” in F. COMPARATO, O Direito de Subscri¢cdo em
aumento de Capital, no Fideicomisso Acionario, p. 125-126.
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grupo ¢ indispensavel para o funcionamento de qualquer economia de mercado moderna e
minimamente sofisticada. Seu objetivo ndo ¢ ocultar os resultados econdmicos tipicos de

outras estruturas, mas alcancar as consequéncias que lhe sdo licitas e peculiares.

6.3.2 Ciritica a Tese do Grupo como Sociedade de Sociedades.

Visdo bastante antiga e muito difundida na doutrina, nacional e estrangeira, ¢é
aquela segundo a qual o grupo de sociedades representaria, em si mesmo, uma sociedade;

99395

ainda que nao personificada, uma “sociedade de sociedades”” ou “sociedade de segundo

grau™°, Houve quem sugerisse, inclusive, a atribuigdo de personalidade juridica a tal

suposta sociedade grupal®”’.

Tal concepgdo, em todas as suas vertentes, tem como fundamento principal a ideia
de que as sociedades agrupadas contribuem reciprocamente para o exercicio de uma
determinada atividade econdmica, o que implicaria suposta subsung¢do perfeita ao conceito

de contrato de sociedade®®, tal como atualmente definido no direito brasileiro nos termos
9

395 Ao tratar dos pressupostos conceituais da jurisprudéncia francesa em matéria de abuso de bens sociais,
Hannoun afirma que: “O grupo é percebido como uma sociedade de sociedades que dispoe de um objeto
social que é a soma dos objetos das sociedades que o compoem”. Tradugdo livre de: “Le groupe est
percu comme une société de sociétés disposant d'un objet social somme de divers objets des sociétés le
composant.” in C. HANNOUN, Le Droit et les Groupes de Sociétés, p. 91. “Indiscutivelmente, os
vinculos societdrios identificadores da coligagdo e do controle traduzem a existéncia de uma associac¢do
de sociedades, ou sociedades de sociedades, também denominados grupos de fato, por oposi¢do aos
grupos de direito, regulados pela lei nos arts. 265 e seguintes.” (sem grifo no original) in E. TEIXEIRA,
J. GUERREIRO, Das Sociedades Anonimas no Direito Brasileiro, vol. 11, respectivamente p. 708. “4
convengdo grupal é um auténtico contrato de sociedade” e “O grupo constitui, na realidade, uma
sociedade, nada importando o reconhecimento ou ndo, de sua personalidade juridica.” in F.
COMPARATO, Os Grupos Societarios na Nova Lei das Sociedades por A¢oes, respectivamente p. 98 e
122. M. VARGAS, Grupo de Sociedades, p. 2062. Edmur Nunes Pereira Neto defende de lege ferenda a
natureza de sociedade de grupo, mas a coloca em questdo de lege lata em razdo da auséncia de
patriménio comum, resultado, por sua vez, da inexisténcia de responsabilidade legal de uma sociedade
grupada pelos débitos da outra, ainda que de forma subsididria. E. PEREIRA NETO, Anotagoes sobre os
Grupos de Sociedades, p. 32-34.

396 E. PEREIRA NETO, Anotagées sobre os Grupos de Sociedades, p. 32.

397 “Se, hoje, a maioria admite que hd, ao lado da pessoa fisica ou de existéncia visivel, a pessoa juridica
ou moral [...] porque [sic] ndo aceitar, também, a existéncia dos grupos de sociedades como entidades
personificadas, ja que o grupo de sociedades e as sociedades, que o compbéem, ndo sdo entidades
idénticas, mas diferentes, como diferente é o todo em relagdo a parte em que se decompde?” in J.
LOBO, Direito dos Grupos de Sociedades, p. 113.

398 Ainda de acordo com o Professor Comparato: “4 nosso ver, o grupo econémico constitui, em si mesmo,
uma sociedade. Os trés elementos fundamentais de toda a relacdo societaria — a saber, a contribuig¢do
individual com esfor¢os ou recursos, a atividade para lograr fins comuns e a participa¢do em lucros ou
prejuizos — encontram-se em todo grupo. Ainda que o legislador ndo reconhe¢a a personalidade
Jjuridica dessa sociedade de segundo grau, que ¢ um grupo personalizado, a rela¢do societdria que se
estabelece entre as empresas ou sociedades agrupadas implica, necessariamente, uma unidade de
direcdo e uma intercomunicagdo patrimonial.” (sem grifo no original) in F. COMPARATO, S.
CALIXTO, O Poder de Controle na Sociedade Anénima, p. 360. “Efetivamente, a interpreta¢do do
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do artigo 981 do Codigo Civil de 2002°%.

E importante observar, entretanto, que no grupo de subordinagio — ao contrario do
que ocorre no de mera coordenagdo* — ndo se verifica qualquer encontro de vontades. O
que efetivamente tem lugar € a atuagdo e a afirma¢ao de uma tUinica vontade preponderante,
aquela da sociedade controladora. A vontade da controlada em si — proje¢ao da vontade da
controladora — ¢, em si mesma, um produto da estrutura de grupo. Nao se pode pretender,
portanto, que a formagdo do grupo dependa de uma prévia livre manifestagdo de tal

vontade subordinada*'.

Essa constatagdo permite excluir de plano a formagao de sociedade, inclusive de
sociedade em comum, no ambito do grupo de fato, disciplinado pelo artigo 245 da Lei
6.404/1976*2. Em tal hipotese, ndo se exige qualquer manifestacdo de vontade ou ato,
ainda que tacito ou implicito, tampouco qualquer especifica conduta por parte das

sociedades controladas e coligadas, para que esteja plenamente configurado o grupo de

grupo societdrio como auténtica sociedade — sociedade de fato, nos grupos de fato, e sociedade de
direito, mas despida de personalidade juridica, nos grupos convencionais — é a que melhor da conta do
fenomeno.” in F. COMPARATO, Abuso de Controle em Grupo Societario de Fato: Remédio Juridico
Cabivel, p. 313. No mesmo sentido: F. COMPARATO, Os Grupos Societarios na Nova Lei das
Sociedades por Agées, p. 98.

399 “Chama a atengdo, desde logo, a semelhanga entre os termos utilizados nesse dispositivo legal [artigo
265 da Lei 6.404/1976] e aqueles empregados pelo art. 1.363 do Codigo Civil, de 1916, e pelo art. 981
do Codigo Civil de 2002, ao tipificarem o contrato de sociedade. Essa similitude corrobora o
entendimento de Fabio Konder Comparato de que os grupos se qualificam juridicamente como
sociedade de segundo grau, ndo personificadas.” in E. MUNHOZ, Empresa Contempordnea e Direito
Societario: Poder de Controle e Grupos de Sociedades, p. 282.

400 O consorcio de sociedades ¢, inclusive, considerado sociedade ndo personificada tipica. A propria

exposi¢do de motivos do projeto que resultou na atual Lei 6.404/1976 mencionava expressamente a

questdo, indicando, nos comentarios ao Capitulo XXII do novo texto legislativo, que o “Projeto [...]

regula o consorcio, como modalidade de sociedade ndo personificada”.

Interessante assinalar que Messineo, ao argumentar — conforme discutido no tdpico anterior — que a

estrutura de grupo representaria acordo de simulagdo, houve por bem precisar que tal acordo ndo poderia

ser celebrado entre a controladora e a controlada, mas apenas entre aquela (controladora) e terceiros,
uma vez que esta ultima (controlada) seria o objeto, e ndo parte da simulagdo. “O acordo simulado ndo
era celebrado entre sociedade-mde e sociedade-filha, porque esta ultima é, ao contrario, fruto do

acordo celebrado ao invés disso entre a sociedade-mde e aqueles que cooperaram com ela para a

cria¢do da sociedade anénima ficticia”. Tradugdo livre de: “L'accordo simulatorio non passava fra

societa-madre e societa-figlia, perché quest'ultima é, al contrario frutto dell'accordo simulatorio
passato invece fra la societa-madre e coloro che hanno cooperato con essa alla creazione dell'anonima

fittizia.” in F. MESSINEO, Le Societa di Commercio Collegate (c.d. Societa a Catena), p. 25-26.

402 O Professor Erasmo Valladdo Franga identifica na restricdo a colaboracdo, constante do artigo 245 da
Lei 6.404/1976, o elemento chave para se recusar a qualidade de sociedade em comum ao grupo de fato:
“[...], quanto aos grupos societarios, ndo partilhamos da opinido de que os mesmos constituam
sociedades. Comparato defende essa solugdo relativamente aos grupos de direito, mas ndo aos grupos
de fato. E certamente ndo ha nenhuma sociedade nos grupos de fato, até porque a combinagdo de
recursos e esforgcos em prol de outra sociedade ou do grupo é expressamente vedada (art. 245 da LSA).”
in E. VALLADAO FRANCA, Sociedade em Comum, p. 173.

[y
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fato.

Em nada socorre a defesa da suposta qualidade de sociedade dos grupos em si o
fato de que o contrato de sociedade tenha sabidamente natureza consensual, cuja validade
interna dispensa ulteriores formalidades*™. Mesmo o contrato consensual exige,

naturalmente, “manifestacdo do consentimento de forma higida™*"

, da qual ndo se
vislumbra trago na formagao do grupo de fato. Nem ha sentido em conjecturar a respeito de
assentimento por meio do siléncio (Codigo Civil de 2002, artigo 111), até porque nenhum
hipotético protesto ou oposicdo por parte da sociedade participada poderia impedir a
sociedade participante de subscrever ou adquirir as suas agdes, formando assim uma

posicdo de controle ou de coligagcdo, nos termos do artigo 243, §§ 2° e 4° da Lei

6.404/1976.

Uma vez que o proprio artigo 981 do Codigo Civil de 2002 define a sociedade
como contrato, nao se pode cogitar de sua formagdo em situacdo juridica que prescinde
inteiramente da vontade de um dos sujeitos envolvidos*™. Em tal cenario, frise-se,
coligadas e controladas sao o objeto e nao os sujeitos de uma determinada vontade. O
elemento definidor da relagdo de grupo de fato ndo é qualquer forma de colaboragdo em
favor de um objetivo compartilhado — o que pode eventualmente ocorrer — mas o simples
estado de sujeicao a um poder. O grupo de fato, portanto, ndo representa, em si € por si,

uma sociedade.

O mesmo pode se argumentar em relagdo ao grupo de direito. Nesse caso, porém,
em funcdo da celebragdo de convencdo de grupo, o percurso que conduz a mesma

conclusdo — ou seja, da inexisténcia de contrato sociedade — ¢ decididamente mais delicado

403 E. VALLADAO FRANCA, 4 Sociedade em Comum, p. 109.

404 E. VALLADAO FRANCA, 4 Sociedade em Comum, p. 116.

405 Fran Martins refuta a tese do grupo como sociedade ndo personificada, por entender que, no direito
brasileiro, as Unicas formas de sociedades sem personalidade juridica seriam a sociedade em conta de
participagdo e a sociedade em comum, ndo se enquadrando o grupo em nenhuma dessas duas categorias.
O grupo ndo pode ser sociedade em conta de participagdo, pois ndo possui socios ocultos: todas as
sociedades agrupadas podem manter relagdes com terceiros. Tampouco pode ser considerado sociedade
em comum, uma vez que nao existe responsabilidade solidaria entre as suas integrantes. F. MARTINS,
R. PAPINI (atualiz.), Comentarios a Lei das Sociedades Anénimas, nota de rodapé n° 12, p. 1115. O
argumento parece, entretanto, demasiadamente formal e pouco convincente. Nao se poderia excluir, em
tese, que a Lei 6.404/1976, lei ordinaria de carater especial, pudesse ter criado nova forma de sociedade
ndo personificada — precipuamente como se argumenta ter feito o legislador em relagéo ao consorcio de
sociedades. Nesse sentido, parece preferivel rejeitar a natureza de sociedade do grupo com base em sua
incompatibilidade estrutural com o contrato de sociedade.
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e complexo*®.

E evidente que a convengio, firmada pela sociedade de comando e pelas filiadas,
representa negocio juridico licito, expressamente disciplinado pelo legislador. E
igualmente inegéavel, outrossim, que a sociedade de comando e a sua filiada podem
celebrar entre si 0os mais diversos contratos, inclusive com o objetivo de constituir outra
sociedade em que ambas tenham participacdo. Nao se tem duvida, também, quanto ao fato
de que esse novo ente poderd, a seu turno, aderir a convencdo de grupo (tornando-se
filiada) ou permanecer na condicao de simples controlada e/ou coligada (integrando, assim,
um grupo de fato). A vontade da sociedade de comando exerce, direta ou indiretamente,
um papel determinante na formacdo de todos mencionados vinculos obrigacionais mas,

nem por isso, os respectivos negocios juridicos restam desnaturados.

Ocorre, porém, que o objeto da convencdo de grupo ¢ estruturalmente
incompativel com o vinculo contratual de sociedade. A convengdo de grupo ¢ celebrada em
funcdo de um objetivo pratico principal: a legitima subordinacdo de interesses*”’, ndo a
mera colaboracao para o exercicio de atividade econdmica comum, que dispensaria tal
formalidade. O aspecto determinante do grupo de direito ndo ¢ uma finalidade comum as
partes, mas a legitimacao do emprego dos recursos do grupo em prol dos objetivos da

408

sociedade de comando®™. A subordinagdao do proprio interesse ndo constitui, porém,

406 De fato, a propria exposi¢ao de motivos da Lei das S.A. vislumbrava no grupo de direito uma sociedade
de sociedades, ainda que tenha tido o cuidado de utilizar a expressdo entre aspas, possivelmente
denotando duvida quanto a sua tecnicidade: “O grupo de sociedades é uma forma evoluida de inter-
relacionamento de sociedades que, mediante aprovagdo pelas assembléias gerais de uma 'convengdo de
grupo' ddo origem a uma 'sociedade de sociedades”. Exposicdo de Motivos n° 196, de 24 de junho de
1976, do Ministério da Fazenda. Notas ao Capitulo XXI, Secdo I, do Projeto. Sem grifo no original.

407 Ao lado de outras prerrogativas acessorias, tais como criagdo de uma estrutura de representacdo e gestdo
comum para todo o grupo. No direito alemao, também se afirma que a esséncia do acordo de dominio
estd na atribui¢do, a controladora, de um direito de emanar instru¢des vinculantes ( Weisungsrecht) a
controlada. V. EMMERICH, M. HABERSACK, Konzernrecht, p. 187.

408 Wiedemann compara a subordinagdo da sociedade filiada aquela do empregado e observa que: “4
sociedade dependente trabalha, por conseguinte, ndo mais em favor do interesse de todos os socios e de
seus proprios empregados, mas em prol do interesse da empresa dominante”. Traducdo livre de:“Die
abhdngige Gesellschaft arbeitet dementsprechend nicht mehr zugunsten aller Gesellschafter und in ihrer
eigenen Arbeitnehmer, sondern im Interesse des herrschenden Unternehmer.” in H. WIEDEMANN,
Gesellschaftsrecht, Band 1, p. 22. Em comentarios as ponderacdes de Wiedemann, o Professor Erasmo
Valladdo Franga, com razdo, indaga: “Como imaginar uma sociedade, nessas condi¢oes?” in E.
VALLADAO FRANCA, Sociedade em Comum, nota de rodapé n° 207, p. 173. No mesmo sentido: “4
partir do momento em que age exclusivamente no interesse de sua controladora [...] a sociedade
controlada que integra uma relagdo grupal deixa de perseguir seu proprio (e individual) interesse
social, e ¢ de se indagar: onde afinal, se divisa o fim comum, que [...] é caracteristica essencial ao
contrato de sociedade? [...] o grupo de sociedades, no Brasil, ndo é, a principio, pelo menos, uma
sociedade de sociedades, ou uma sociedade de segundo grau.” in L. CASTELLOES, Grupos de
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matéria sobre o qual a sociedade filiada possa livremente dispor, da mesma forma que ndo
se admite que a administragao de um ente associativo fixe livremente as suas finalidades

estatutarias.

Na opinido de Lacerda Teixeira e Tavares Guerreiro, a subordinagdo de interesses
decorrente da celebracdo de convencao de grupo € questdo tdo relevante para a estrutura da
sociedade que representa efetiva alteragdo do seu objeto social*®. Tal decisdo cabe, logica e
unicamente, aos acionistas. Nao € por outra razdo que a lei acionaria de 1976 colocou a
expressa aprovacao dos socios, por meio de maioria qualificada, como requisito
indispensavel a valida celebragdo da convencdo de grupo, inclusive conferindo aos

minoritarios discordantes o direito de recesso.

Em linha com tal argumento, a doutrina alema vislumbra no acordo de dominio
um contrato de organizacdo — ndo um mero contrato bilateral, ¢ verdade, mas tampouco um
contrato de sociedade — que tem por efeito uma alteracdo temporaria dos atos constitutivos
da sociedade controlada, sendo este precisamente o motivo pelo qual a lei daquele pais

também teria condicionado a celebragdo de tal avenca a prévia aprovagao pela assembleia

Sociedades, p. 134-135. Ainda que escorada no discutivel conceito de affectio societatis, tdo central para
o direito societario francés, Sabine Vacrate alcanca conclusdo anédloga — ou seja, de que o grupo em si
ndo pode ser considerado sociedade em comum — amparada por argumentos muito similares. Com
efeito, a doutrinadora também toma por base, principalmente, a incompatibilidade do elemento de
subordinacdo hierarquica, tipico dos grupos verticais, com a combinacdo efetivamente voluntaria de
recursos que, ao revés, caracteriza a sociedade: “O fato de que uma sociedade controladora e sua
controlada possam constituir uma sociedade em comum é dificilmente admissivel em razdo do vinculo
de subordinagdo economica existente entre elas. Tal sujei¢do se opde ao cardter igualitario que
pressupoe a affectio societatis em fodas as sociedades”. Tradugdo livre de: “Le fait qu'une société-mere
et sa filiale puisse constituer une société créée de fait est difficilement admissible du fait du lien de
subordination économique qui existe entre elles. Cet assujettissement s'oppose au caractere égalitaire
que suppose ['affectio societatis dans toutes les sociétés.” in S. VACRATE, La Société Créée de Fait,
Essai de Théorisation, p. 154.

409 “Ora, tendo em vista as proprias caracteristicas do grupo de sociedades, no bojo do qual se admite a
subordinacdo dos interesses de uma sociedade a outra e a existéncia de um escopo peculiar ao grupo,
distinto do objeto de cada sociedade filiada, era preciso se resguardassem os direitos dos acionistas
contrarios a associac¢do. Esta equivale, por assim dizer. a uma altera¢do do objeto social da sociedade
filiada. Por isso mesmo, o pardgrafo unico do art. 270 assegura aos socios ou acionistas dissidentes da
deliberacdo de se associar a um grupo o direito ao reembolso de suas acdes ou quotas.” (sem grifo no
original) in E. TEIXEIRA, J. GUERREIRO, Das Sociedades Anonimas no Direito Brasileiro, vol. 11,
p- 779. No mesmo sentido: M. VARGAS, Grupo de Sociedades, p. 2065. Tal posi¢ao ¢ corroborada pela
propria Exposigdo de Motivos da lei acionaria: “A integra¢do de sociedade em grupo equivale a
mudanga de seu objeto social. Dai os requisitos do artigo 271, para sua aprovagdo pelos socios ou
acionistas, o direito de retirada dos socios dissidentes (art. 271, par. unico) e a aprovag¢io pela
autoridade competente, no caso de companhia que, por seu objeto, depende de autorizagdo para
funcionar (art. 269).” conforme Exposi¢do de Motivos n° 196, de 24 de junho de 1976, do Ministério da
Fazenda. Comentarios ao capitulo XXI, Segdo II.
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geral da sociedade dependente, inclusive por maioria qualificada*.

O proprio fato de que tais exigéncias e formalidades — aprovacao pela assembleia
e recesso — nao se apliquem, em regra, a constitui¢do de uma sociedade ex novo tendo
como acionistas a controladora e a controladora &, por si sd, um forte indicio das diferengas
estruturais existentes entre o contrato de sociedade e a convencdo de grupo. Enquanto na
sociedade se verifica a colaboragdo das partes em nome de uma finalidade comum*'!, no
grupo de direito se legitima a subordinacdo de interesses, que por definicdo se traduz no
alinhamento dos esforgos de todas as sociedades em favor do interesse proprio e particular

da sociedade de comando.

De resto, como argumento de segunda ordem, cumpre questionar o fato de que, se
o grupo de direito fosse em si mesmo uma sociedade ndao personificada, ndao se
compreenderia quais bens formariam o seu patrimonio especial, dado que cada sociedade
grupada conserva a titularidade dos proprios bens, ndo se formando comunhdo entre as
filiadas*'?. Além disso, cabe recordar que a lei ndo fixou regras de representagio externa do
grupo em si, mas apenas regras de representacdo conjunta das sociedades associadas ao

redor da convengdo de grupo*”.

A luz dos referidos argumentos, a convencao de grupo pode ser considerada como
espécie propria de contrato de organizacdo, que teria feicdes — em termos confessadamente
imprecisos e grosseiros — de “acordo de acionistas intersocietdrio”, que trata de

prerrogativas e interesses proprios dos socios controladores do grupo e dos acionistas

410 “Pode-se descrever, portanto, o acordo de dominio e o acordo de atribui¢do de lucros como contratos
de organizagdo; decisiva, porém, é a constatagdo que eles [...] conduzem, de fato, a uma (temporaria)
alteracdo do estatuto social da sociedade dependente. Encontra-se sobretudo neste ponto, em ultima
andlise, a explicagdo para a necessidade de uma aprovagdo pela assembleia geral da sociedade
dependente (§ 293, subparagrafo 1, da lei acionadria), por maioria qualificada (compare-se com o § 179
da lei aciondria)”. Tradugdo livre de: “Man mag deshalb  Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrdge als Organisationsvertrige bezeichnen, entscheidend ist jedoch die Einsicht,
dass sie [...] der Sache nach auf eine (befristete) Anderung der Satzung der abhiingigen Gesellschaft
hinauslaufen. Vor allem die Notwendigkeit eines Zustimmungsbeschlusses der Hauptversammlung der
abhdngigen Gesellschaft mit qualifizierter Mehrheit (§ 293 Abs. 1 AktG) findet hierhin letztlich ihre
Erkldrung (vgl. § 179 AktG).” (negrito no original) in V. EMMERICH, M. HABERSACK,
Konzernrecht, p. 192-193.

411 T. ASCARELLI, Problemas das Sociedades Anénimas e Direito Comparado, p. 271.

412 E. TEIXEIRA, J. GUERREIRO, Das Sociedades Anénimas no Direito Brasileiro, vol. 11, p. 776.

413 “Ndo tem o grupo representacdo legal, nem se preocupou o legislador com defini-la [...] Dai ter-se
limitado a lei a disciplinar a representagdo das sociedades perante terceiros, o que fez no paragrafo
unico do artigo 272. Ainda quando essa representa¢do caiba convencionalmente aos administradores
do grupo, é sempre em nome das sociedades que eles agem.” in E. TEIXEIRA, J. GUERREIRO, Das
Sociedades Anénimas no Direito Brasileiro, vol. 11, p. 783.
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externos, mas que, por exigéncias praticas, ¢ firmado por meio de pessoas interpostas,
especificamente a sociedade controladora e as suas controladas, de forma muito similar ao
que se verifica em relagdo ao protocolo de incorporagdo ou de fusdo*®. Ora, se
considerarmos que, aos olhos do legislador de 1976, o grupo de direito representaria um
caminho em direcdo a integragcdo completa das sociedades associadas, justamente por meio
das referidas operagdes de reorganizagao societaria, podemos concluir que as semelhancgas

ndo sdo mera coincidéncia*’.

6.3.3 Tentativa de Definicdo Juridica do Grupo

Tomando como subsidio as observagdes anteriores sobre a composi¢ao subjetiva
do grupo (subcapitulo 6.1) e os vinculos politicos que o caracterizam (subcapitulo 6.2),
bem como tendo refutado, nos termos deste subcapitulo, a qualificagdo dessa forma de
organiza¢do da empresa como simulacdo ou sociedade — o que implica também recusar-lhe
subjetividade juridica — ¢é possivel empreender uma, confessadamente hesitante e

preliminar, tentativa de defini¢do juridica de tal conceito.

Como mencionado anteriormente, o grupo ¢ comumente descrito como conjunto
de sociedades juridicamente autdonomas, mas economicamente integradas. Uma definicao
Juridica e societaria da expressao deve, contudo, preferencialmente, prescindir do conceito
inevitavelmente vago e extrajuridico de integracdo econdomica. Em nossa realidade,
contribui para a possibilidade de se satisfazer tal critério o fato de que o legislador
brasileiro tenha limitado o grupo apenas as sociedades e tenha também privilegiado o
aspecto estatico da titularidade do poder, e ndo o elemento dinamico do exercicio de tal

poder.

Sob essa perspectiva, seria possivel concluir que o grupo de fato representa o
perimetro intersocietario de sujei¢do ao poder de uma determinada sociedade. Ou seja, ele

consiste em conjunto de sociedades alcancadas pela influéncia de uma sociedade

414 De fato, ndo cabe aos administradores de uma sociedade decidir autonomamente se ela deve continuar a
existir ou, ao contrario, deve ser absorvida por uma outra sociedade. Uma decisdo de tal natureza
compete exclusivamente aos socios, mas por questdo de exigéncias praticas o documento de base da
operagdo ¢ negociado e firmado pelos administradores, para posterior aprovagdo dos socios.

415 “Em suma: o grupo [de direito] sdo sociedades associadas a caminho da integragdo, que se opera
mediante incorporag¢do ou fusdo; mas, até la, as sociedades grupadas conservam a sua personalidade
juridica, e podem voltar a plenitude da vida societdria, desligando-se do grupo”. Exposicao de Motivos
n° 196, de 24 de junho de 1976, do Ministério da Fazenda. Notas ao Capitulo XXI, Se¢do I, do Projeto.
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dominante, além da propria sociedade dominante. Em seu nucleo, tal conjunto ¢ formado
pelas sociedades sujeitas a um poder mais profundo, que tem fei¢cdes de soberania — o
poder de controle. Em sua periferia, estdo as sociedades coligadas, nas quais a influéncia

da sociedade participante ndo € unica nem incontrastavel*'®.

O grupo de direito se assenta, necessariamente, sobre o nucleo interno de um
grupo de fato, uma vez que limitado as sociedades unidas por vinculo de controle. Sua
caracteristica peculiar ¢ a celebracdo de 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. Assim, o grupo de direito poderia ser juridicamente definido
como conjunto de sociedades sujeitas ndo apenas ao poder de controle de determinada
sociedade controladora (que também integra o grupo), mas a subordinacdo legitima dos
proprios interesses em favor dos objetivos desta ultima, nos termos de contrato de

organizac¢do (convencdo de grupo) celebrado especificamente para esse fim.

6.4 Subordinacio e Critica ao Conceito de Interesse de Grupo

De acordo com a classica ligdo de Carnelutti, o “interesse” pode ser descrito, do
ponto de vista juridico, como o vinculo de complementaridade entre um sujeito que
experimenta uma necessidade e o bem ou ente apto a satisfazer tal necessidade*'’. Por
representar um denso entrelagamento e uma profunda sobreposi¢ao de relagdes juridicas,

aspiragdoes e pretensdes de inumeros e discrepantes sujeitos, ¢ evidente que o grupo

416 “Grupo de sociedades é o conjunto de sociedades formado por uma sociedade controladora e uma ou
mais sociedades sob seu controle.” in J. PEDREIRA, Sociedades Coligadas, Controladoras e
Controladas, p. 1929.

417 “[...] o interesse, no¢do fundamental para o estudo do direito, a qual é fruto da nogdo de valor: [...] eu
a defini como uma posi¢do favoravel a satisfacdo de uma necessidade”. Tradugdo livre de: “[...]
l'interesse, nozione fondamentale per lo studio del diritto, la quale é un germoglio della nozione del
valore: [...] l'ho definito come una posizione favorevole per la soddisfazione di un bisogno.” in F.
CARNELUTTI, Teoria Generale del Diritto, p. 32. O ilustre jurista também enfrenta as nogdes de
necessidade e bem, esta baseada naquela: “O estimulo age por meio de uma sensagdo penosa enquanto
estiver ausente a combinagdo e de uma sensagdo agradavel quando se verifica a combinagdo. Essa
tendéncia a combinagdo de um ente vivo com um ente complementar ¢ uma necessidade. A necessidade
se satisfaz com a combina¢do. O ente apto a satisfazer é o bem; bonum quod beat, porque faz bem”.
Traducdo livre de: “Lo stimolo agisce per via di una sensazione penosa fin che la combinazione manca e
di una sensazione piacevole quando la combinazione si produce. Questa tendenza alla combinazione di
ente vivo con un ente complementare ¢ un bisogno. Il bisogno si soddisfa con la combinazione. L'ente,
che e atto a soddisfare il bisogno e un bene; bonum quod beat, perché fa del bene.” in F.
CARNELUTTI, Teoria Generale del Diritto, p. 59. Defini¢do retomada também por Jaeger. P. JAEGER,
L'Interesse Sociale, p. 3. E. VALLADAO FRANCA, Conflito de Interesses nas Assembléias de S.A., p.
15-16. Discutir-se-a o conceito especifico de interesse social no Capitulo 7, também ali, porém, sem
pretensdes de fazé-lo de maneira exaustiva.
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representa campo dos mais férteis para a colisdo dos diversos interesses que se depositam

nele e em suas partes componentes.

ou

Seja ao descrever os referidos conflitos*'®, seja ao procurar um ponto de equilibrio

sintese entre as inumeras necessidades contrastantes, diversos e respeitados

doutrinadores recorreram a, pouco feliz, formula do “interesse de grupo”*”. Nessa esteira,

um conjunto de estudiosos encarregado pela Comissdao Europeia, entre 2010 e 2011, de

formular propostas para a regulamentacdo de questdes societarias no ambito da Unido

Europeia, ao tratar dos grupos apontou a doutrina do “interesse de grupo” como o principal

caminho para o desenvolvimento de nova regulamentagao, supostamente apta a conciliagao

418

419
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Apesar de lancar mao da criticavel expressdo “interesse do grupo”, Champaud ao menos teve o cuidado
de reconhecer que se tratava, essencialmente, de uma abreviacdo para o interesse do acionista
controlador: “O interesse proprio de uma sociedade controlada encontra-se mais ou menos subordinado
aquele dos controladores. Uma vez que tal controle é a manifestagdo da unidade de direg¢do economica
de um grupo, a nogdo de interesse social se vé suplantada por aquela de interesse do grupo”. Traducdo
livre de: “L'intérét propre d'une société contrélée se trouve plus ou moins subordonné a celui des
controlaires. Lorsque ce controle est la manifestation de l'unité de direction économique d'un groupe, la
notion d'intérét social se voit supplantée par celle d'intérét du groupe.” in C. CHAMPAUD, Le Pouvoir
de Concentration de la Société par Actions, p. 276. Ou seja, Champaud utilizou a expressdo para
constatar um fato: a frequente subordinacdo de interesses das sociedades controladas pelo acionista
controlador nos grupos, mas ndo para sugerir um critério operacional de governo de tais relagoes.

“No reino da empresa plurissocietaria, o interesse global do grupo prevalece sobre os interesses
individuais de cada companhia que o integra”. Tradugdo livre de: “Within the realm of the
polycorporate enterprise, the global interest of the group ranks before the particular interests of each
constituent corporation.” in J. ANTUNES, Liability of Corporate Groups, p. 106. “Ao lado do que se
costuma denominar 'interesse do grupo' — que, sem prejuizo de sua correspondéncia aos fins das
sociedades nele integradas, é sensivelmente influido pela sociedade dominante — coexistem interesses
singulares das sociedades dependentes”. Tradugdo livre de: “Al lado de lo que se suele denominar
'interés del grupo' — que sin perjuicio de su correspondencia con los fines de las sociedades integradas
en él, es sensiblemente influido por la sociedad dominante — coexisten intereses singulares de las
sociedades dependientes.” in J. IRUJO, Algunas Reflexiones sobre los Grupos de Sociedades y su
Regulacion Juridica, p. 25. “O interesse do grupo ndo substitui, mas se sobrepée ou acresce ao interesse
social de cada membro do grupo: é o interesse do conjunto das sociedades de, mediante cooperagdo,
otimizar os resultados de cada uma na realizagdo do seu fim e objeto e participar dos beneficios criados
pela atividade comum.” in J. PEDREIRA, Sociedades Coligadas, Controladoras e Controladas, p. 1937.
Afirma o Professor Comparato: “[...] o direito ndo pode descurar os relevantes interesses economicos
globais do grupo societdrio, que devem, mesmo, sobrepor-se ao interesse particular das sociedades que
o compdem” (sem grifo no original) in F. COMPARATO, C. SALOMAO FILHO, O Poder de Controle
na Sociedade Anonima, p. 406. “Ja no grupo de sociedades [grupo de direito], reconhece a lei a
existéncia de interesses que transcendem a esfera especifica da sociedade, |...] Esses interesses sdo os
interesses do_grupo, no qual pode ser identificado um escopo peculiar e distinto do objeto de cada
sociedade participante. Trata-se, por assim, dizer, dos interesses da empresa, entendida como atividade
negocial exercida através de mais de uma pessoa juridica, de cardter instrumental, portanto.” (sem
grifo no original) in E. TEIXEIRA, J. GUERREIRO, Das Sociedades Anénimas no Direito Brasileiro,
vol. II, p. 698-699. No mesmo sentido: L. LEAES, Proibicido de Voto e Conflito de Interesse nas
Assembléias Gerais, p. 179. C. LOBO, Conflito de Interesses entre a Companhia e seu Administrador,
p. 28. Ndo se pode concordar com a referida ideia de “interesses da empresa”. A expressdo empresa
pode designar patrimdnio, atividade ou sujeito que exerce uma atividade. Apenas nesta Gltima acepcdo
poder-se-ia atribuir a empresa a titularidade de um interesse e, como se argumentou, o grupo ndo ¢
sujeito de direito.




da realidade econdmica dos grupos com os deveres atribuidos pela legislagdo dos diversos
paises-membros aos administradores e acionistas controladores*’. Trata-se, porém, tal
como se argumenta e se almeja demonstrar neste subcapitulo, de expressdo

significativamente imprecisa e potencialmente perigosa.

Conforme discutido nos pontos anteriores, o grupo ¢ essencialmente o perimetro
de alcance de um determinado poder; um conjunto de sociedades que tém como elemento
comum determinante a sujei¢cdo a influéncia de determinada outra sociedade. O grupo ndo

21 nem parece reunir os elementos minimos necessarios

¢, em si mesmo, sujeito de direito
(por exemplo, uma autonomia patrimonial imperfeita) para o reconhecimento de formas
intermedidrias e mais ténues de subjetividade juridica, tal como faz a doutrina italiana em
relagio as sociedades de pessoas ndo personificadas*”’. Nesse sentido, € dificil se
vislumbrar no grupo — sobretudo no grupo de fato, que carece das mais elementares formas

de institucionalizagdo — um possivel titular de quaisquer necessidades ou aspiragdes

proprias e, portanto, o portador de um interesse grupal*®,

Além disso, como se argumentou, o grupo ndo se enquadra no conceito de
sociedade, tanto por (a0 menos no que diz respeito ao grupo de fato) ndo apresentar a
convergéncia de vontades que caracteriza a no¢ao de contrato, quanto por (seja o grupo de
fato, seja o grupo de direito) ndo ser orientado por uma finalidade comum, compartilhada

por todos os seus integrantes. Com efeito, enquanto expressao da afirmagao de um poder, a

420 “Portanto, se a doutrina do interesse de grupo fosse reconhecida, o seu efeito seria o de operar como
'porto seguro’ para os administradores de sociedades da Unido Europeia, tanto de controladoras
quanto de controladas, contra a responsabilidade (civil e criminal) caso eles tomem medidas relativas a
uma companhia do grupo levando em consideragdo a existéncia do grupo como uma unidade
empresarial, especialmente na hipotese de instru¢oes da controladora para tomar medidas no interesse
do grupo como um todo, mas que, discutivelmente, ndo sejam do interesse daquela sociedade
especifica.” Tradugdo livre de: “Therefore, if the doctrine of the group interest is recognized, the effect of
this would be that it could operate as a 'safe harbour' for the managers of both EU parent and
subsidiary companies against liability (civil and criminal) if they take action for a group company
taking into consideration the existence of the group as a unitary business entity, particularly in the case
of instructions from a parent company to take action that is in the interests of the group as a whole but
arguably not in the interests of that particular company.” in J. ANTUNES, T. BAUMS, B. CLARKE, P.
CONAC, L. ENRIQUES, A. HANAKA, J. HANSEN, H. DE KLUIVER, V. KNAPP, N. LENOIR, L.
LINNAINMAA, S. SOLTYSINSKI, E. WYMEERSCH, Report of the Reflection Group on the Future of
EU Company Law (April 5, 2011), p. 62.

421 E, assim, cabivel a mesma critica tradicionalmente levantada ao institucionalismo classico, de acordo
com a qual ndo se pode aceitar “um interesse destituido de sujeito”. E. VALLADAO FRANCA, Conflito
de Interesses nas Assembléias de S.A., p. 25. Também nesse sentido: V. PRADO, Conflito de Interesses
nos Grupos Societarios, p. 240.

422 F. CORSI e F. FERRARA JR., Gli Imprenditori e Le Societa, p. 194.

423 V. PRADO, Conflito de Interesses nos Grupos Societarios, p. 240.
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caracteristica fundamental do grupo ¢ a projecao das finalidades proprias da sociedade
controladora sobre outros sujeitos — fato que permite uma integracdo econdmica com
coesdo interna suficientemente forte para formar a empresa plurissocietdria — € ndo a

persecu¢do de um fim comum**, tal como se verifica nos contratos plurilaterais*.

O grupo, convém reiterar, ndo possui fins proprios, sendo o veiculo para a
afirmagdo dos propdsitos de quem o controle**. Também deste ponto de vista, portanto,
ndo parece convincente ou conveniente se falar em interesse de grupo, ainda que como
mera metafora ou suposta sintese do interesse coletivo das sociedades agrupadas, pois, no
mais das vezes, a expressao representara mero anteparo para encobrir o interesse proprio
de quem exerce o poder de controle — e ¢ exatamente em tal ponto que a imprecisdo do

termo se transmuta em perigo.

Mesmo que se adote a perspectiva mais recente do contrato associativo*”’, o que
se verifica é que, ao contrario do contrato de sociedade, a formacdo do vinculo de grupo
nado tem como objetivo precipuo estabelecer uma nova organizagdo — no sentido indicado
pelo Professor Calixto Salomao Filho de “coordenagdo da influéncia reciproca de atos” no

8 _ mas sim absorver a controlada na

ambito do feixe de relagcdes envolvidas na sociedade
organizagdo erigida para a satisfagdo das necessidades da controladora. Tampouco em tais

conceitos se vislumbra, portanto, possivel fundamento para um suposto interesse de grupo.

Com isso ndo se quer dizer que o grupo serd, sempre e por definicdo, nocivo para

os interesses das sociedades controladas, dos acionistas externos ou credores. Muito pelo

424 Conforme assinala o Professor Comparato: “[...] o interesse social ndo é redutivel a qualquer interesse
dos socios e sim, unicamente, ao seu interesse comum de realizacdo do escopo social.” (sem grifo no
original) in F. COMPARATO, C. SALOMAO FILHO, O Poder de Controle na Sociedade Anénima, p.
381. “O interesse social da companhia é definido, objetivamente, a partir do seu fim e do seu objeto
social: é o interesse do conjunto dos acionistas, como membros da sociedade, [...]” (sem grifo no
original) in J. PEDREIRA, Sociedades Coligadas, Controladoras e Controladas, p. 1937.

425 “A pluralidade corresponde a circunstincia de que os interésses contrastantes das varias partes devem
ser unificados por meio de uma finalidade comum, os contratos plurilaterais aparecem como contratos
com comunhdo de fim.” in T. ASCARELLI, Problemas das Sociedades Anénimas e Direito Comparado,
p. 271.

426 Em sentido contrario: “[...] por meio das diversas formas de tal organiza¢do, aparece um verdadeiro
‘objetivo social': o objetivo do grupo é a coordenagdo economica de seus membros”. Traducao livre de:
“[...] a travers les diverses formes de cette organisation un véritable 'but social' apparait : le but du
groupe est la coordination de l'activité économique des membres.” in A. PETITPIERRE-SAUVAIN,
Droit des Sociétés et Groupes de Sociétés, p. 35.

427 Ferro-Luzzi critica os conceitos de plurilateralidade e de escopo comum, por ndo se aterem ao aspecto
funcional do contrato de sociedade. P. FERRO-LUZZI, I Contratti Associativi, nota de rodapé n° 16,
p. 76-78.

428 C. SALOMAO FILHO, O Novo Direito Societdrio, p. 43.
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contrario, da pertinéncia ao grupo — de fato ou de direito — decorrem, na maioria dos casos,
diversas e concretas vantagens para as sociedades controladas. Basta pensar em ganhos de
imagem, reputagio, crédito e acesso a redes de suprimentos e distribui¢do de produtos*”. A
concentragdo empresarial cria ganhos de escala e escopo que representam um sobrevalor
em relacdo a mera soma das partes da empresa plurissocietaria. Nao ha razdes para se
supor que a sociedade controlada nao possa colher parte desses beneficios — em parte ja

discutidos no Capitulo 3.

E evidente, ademais, que, no bojo da estrutura de grupo, opera¢des isoladas
podem adquirir um signific