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- grupo A. 27% do capital votante 

- grupo B, 24.74% 

grupo C, 11,94% 

grupo D, 10% 

Verifica-se que os grupos A, C e D possuem. em conjunto, quase 49% 
das a<;oes votantes. Tratando-se, como se !rata, de companhia aberta, e pro
vavel que esses Ires grupos ja detenham entre si o controle, mesmo sem se 
computarem os votos dos acionistas do grupo B. Na defini<;ao de acionista 
controlador, com efeito, a lei niio exige a detenc;iio de a<;oes que representem 
mais da metade do capital votante, mas apenas a titularidade de direitos de 
s6cio que "assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deli
berac;6es da assembleia geral e o poder de eleger a maioria dos administra· 
dores da companhia" (art. 116). A vefifica<;ao desse requisite da permanen
cia, na hip6tese de deten<;ao de menos de metade do capital votante, foi 
determinada, na mencionada Resolu<;ao n. 401, pelo resultado da vota<;ao 
nas tres ultimas assembleias gerais da companhia (item IV). 

Por outro !ado, nao consta a existencia de nenhum acordo de acionis
tas entre esses grupos. 

No entanto, mesmo que nao se reconhe<;a nos grupos A, C e D a qua
lidade de titulares conjuntos do controle da companhia, for<;a e convir em 
que a aquisi<;ao, pelo grupo A, das ac;6es do grupo B nao representa, de 
forma alguma, alienac;ao de controle. Em primeiro Iugar, porque, isolada
mente, o grupo B esta Ionge de possuir o controle e, portanto, niio poderia 
alienar o que nao possui. Em segundo Iugar, porque, ainda, mesmo se o 
grupo B participasse de algum esquema de controle conjunto, com os de
mais grupos de acionistas, essa alienac;ao de ac;6es, como explicado mais 
acima, constituiria mero reforc;o de controle; e nao alienac;ao, a qual implica, 
e born repetir, translac;ao da titularidade de urn bern, de urn sujeito para 
outro. 
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Controle conjunto, abuso no 
exercicio do voto acionlirio e 
alienafiio indireta de controle 

empresarial 

Sumario: I- 0 controle conjunto. II- Abuso no exercicio do voto. A) Con
flito de interesses no exercicio do voto, em geral. B) Abuso de 
controle em deliberaf6es da assembteia geral: harmoniza~iio com o 
regime .do art. 115 da Lei n. 6.404. C) 0 conflilo de interesses na 
especie. Ill- Alienariio indireta de controle empresaria/. IV -Sin
tese conclusiva. 

CONSULT A 

"A Companhia A. e uma companhia aberta. Seu controle acionario e 
detido, em conjunto, pelo Banco do Brasil S.A. e pela Caixa Economica 
Federal, ambos sob controle da Uniao Federal. 

A Companhia A., constituida para explorar determinada empresa, por 
decisao de seus acionisJ('s controladores, adotada em assembleia geral ex
traordinaria de ~0-3-19S)\ teve o seu parque industrial totalmente transfe
rido, mediante ~de capital, para uma nova sociedade, A. AI. do 
Nordeste S.A., esta ultima controlada pela A. AI. S.A., detentora da tota
lidade do seu capital votante. 

Em consequencia da deliberac;ao adotada pelos acionistas controladores 
da Companhia A., esta sociedade recebeu ac;6es preferenciais de emissao 
da A. AI. do Nordeste S.A., todas elas resgataveis no periodo de 1987 a 1990, 
em quatro pagamentos anuais, correspondentes cada urn a 25% do total 
destas a'ri?es." 
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A vista dos fatos assim expostos e das pe9as principais do processo, 
j3 instaurado, de as:ao ordinaria, que acionistas minorit3rios da Compa
nhia A. movem contra esta ultima, o Banco do Brasil S.A., a Caixa Econo
mica Federal, e mais A. AI. do Nordeste S.A. e A. AI. S.A., os Advogados 
Frederico Jose Leite Gueiros e Luiz Leonardo Cantidiano solicitam-me 
urn parecer pro veritate sobre a legalidade da opera9iio acima descrita. 

PARECER 

Propomos ordenar a materia suscitada na consulta em tres partes dis
tintas, consagradas ao exame do controle conjunto, do abuse no exercicio 
do voto e da aliena9ao indireta do controle de companhia aberta. 

I - 0 controle conjunto 

l. Nao parece haver qualquer duvida seria quanto a qualidade de 
controladora da Companhia A., ostentada pela Caixa Economica Federal. 
Em primeiro Iugar, porque essa empresa publica, segundo se depreende dos 
registros acionarios e das alas das ultimas assembleias gerais da Compa
nhia A., exibe, efetivamente, a titularidade 'd'ea,oes··-votantes que !he 
asseguram, de modo permanente, preponderancia nas delibera96es da as
sembleia geral da companhia, bern como o poder de eleger a maioria dos 
administradores sociais, usando efetivamente seu poder para dirigir, com 
supremacia, as atividades sociais; tudo conforme os pr6prios termos da 
norma inscrita no art. 116 da lei acionaria. Em segundo Iugar, porque a 
Caixa Econ6mica Federal reconheceu, claramente, esse seu status socii 
supremi, no "instrumento particular de ces~ao e transferencia de a96es e 
de outras obriga96es convencionais", que celebrou, em 2-1-1978, com P. S.A. 
Com efeito, nesse instrumento contratual, ficou consignado que "as a90es 
ora cedidas e transferidas, no total de 54.945.000 a96es ordinarias nomi
nativas, constituem o controle aciondrio da Companhia A., por correspon
derem a 62,08% (sessenta e dois zero oito por cento) do seu capital social, 
com direito a voto, representado por 88.500.000 (oitenta e oito milh5es e 
quinhentas mil) a96es ordinarias nominativas" (clausula primeira, para
grafo segundo). Nao consta que a Caixa Economica haja alienado a96es 
da Companhia A., ate a assembleia geral extraordinaria desta companhia, 
celebrada em 10-3-1981. 

2. Mas, se quanto ao fato de a Caixa Econl'imica Federal ser acionista 
controladora da Companhia A. nao ha duvida possivel, no tocante a exis
H~ncia de urn controle aciomlrio conjunto sabre a companhia, exercido 
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pela Caixa Econ6mica Federal e pelo Banco do Brasil S.A., suscitam-se inda
gay6es que merecem ser analisadas com prudencia. 

A figura do controle conjunto, reconhe9a-se, nao tern sido posta em 
foco pela doutrina e jurisprudencia brasileiras, na vigencia da Lei n. 6.404. 
Antes da promulga9iio do novo diploma acionario, fomos talvez o unico 
autor a aludir ao fenl'imeno, em tese de concurso apresentada a Faculdade 
de Dircito da Universidade de Sao Paulo, em 1975. Ainda assim, tratava-se 
de rapida referencia, com respeito a uma certa interpreta9ao de Berle e 
Means, nos Estados Unidos 1

• Ora, a defini9ao contida no art. 116 da Lei 
n. 6.404 inclui de modo bastante explicito o controle conjunto, ja niio 
havendo, pais, necessidade de recurso a doutrina estrangeira para esclarecer 
a essencia dessa insHtui~ao, em nosso direito. 

Poder-se-ia, talvez, como indaga9iio preliminar, questionar a aplicayiio 
a especie da norma do art. 116 (a unica a referir-se ao controle conjunto, 
na lei), tendo em vista que o art. 243, § 2.•, e omisso a respeito. Mas nao 
ha ai nenhum problema mais serio de interpretayaO. Na hermeneutica dos 
textos normativos indicados, verifica-se, facilmente, que a omissao do 
art. 243, § 2.•, a respeito do controle conjunto niio significa, obviamente, 
proibi9iio do fenl'imeno, pela boa raziio de que uma situayao factica niio se 
proibe; valora-se; Na ausencia de previsao normativa, nao ha, pois, vedas:ao 
do controle conjunto em materia de grupos societarios. Estamos diante de 
simples lacuna, desde logo preenchida pelo recurso a definiyao geral do 
art. 116. 

No que concerne a situa9iio de fato da especie em exame, por outro 
!ado, e bern de ver que ela nao se enquadra na hip6tese de incidencia 
descrita no art. 243, § 2.0, e sim na do art. 116. Com efeito, naquela, tanto 
a controladora quanto as controladas devem ser sociedades, e nao pessoas 
ffsicas, ou pessoas juridicas nao-societarias. t esta, alias, uma das caracte-
risticas fundamentais do direito grupal brasileiro 2 • Ora, a Caixa Econ6mica f./\ 
Federal niio e uma sociedade; e e~ll__~-~~~ca. '-::0 

3, Estamos, portanto, integralmente, na area de incidencia direta do 
art. 116 da Lei n. 6.404. E como se descreve o controle conjunto nesse 
dispositivo legal? De duas formas: quando ha "urn grupo de pessoas 

1. Mantivemos o texto, excessivamente sint6tico, na 3. edi-;3.o de 0 poder de 
controle na sociedade an6nima (Rio de Janeiro, Forense, 1983, p. 46 e nota 26). 

2. Cf. o nosso estudo "Os grupos societ<irios na nova Lei de Sociedades por 
A-;Oes", publicado em Ensaios e pareceres de direito empresar!al, Rio de Janeiro, 
Forense, ~978, p. 193 e s. 
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vinculadas por acordo de voto", ou quando elas se encontram "sob con

trole com urn". 

Assinalem-se, desde logo, duas imperfeis:oes verbais nessa defini.;ao 
legal. "Grupo", no texto em exame, n3.o indica, obviamente, o grupo socie~ 
tario constituido por convens:ao entre a sociedade controladora e suas con
troladas, na forma do disposto nos arts. 265 e s. da lei, unico a poder 
autodesignar-se como "grupo" (art. 262). Na sistematica legal, o art. 116 
nao diz respeito aos grupos societarios, disciplinados nos Capitulos XX, 
XXI e XX!l da lei. Ademais - outra cinca 16gica do art. 116 - o legis
lador fez entrar o definido na defini<;ao. 

Mas, descartadas essas imperfei<;6es verbais, temos que o controle 
~.. conjunto se reconhece existir nas duas hip6teses descritas. )a tivemos oca-

'~ "' -c· '' 
1
, siao de sustentar que o "acordo de votos", referido no texto legal, n8.o 

~ <.- !: i significa, exatamente, urn acordo de acionistas submetido ao regime do 
art. 118 3 • Quante ao "grupo de pessoas sob controle comum", como escre
vemos, a norma citada "sup6e que esse controlador em Ultima inst3.ncia 
na:o seja uma sociedade, pais, caso contrRrio, estariamos diante de urn 
grupo de sociedades, no qual a controladora, pela regra do art. 243, § 2.", 
seria a sociedade colocada no cume da piramide e nao as que, embora sub
metidas ao pocl.er de mando dessa,eentrelam-,--por~sua--Nez, outra. Ou-_ seja, 

~ 

na hip6tese de incidencia definida no art. 116, o controle e sempre_di~o II 'It 
e as sociedades sob controle comum sao tidas, em conjunto, por contro
ladoras" 4 • 

r Na hip6tese de "controle comum", por conseguinte, ~ ha_~
/ ~ade de se demonstrar nenhum vinculo convencional de voto entre os 

1 
acionistas majoritarios, para se reconliecersua._qualifica<;ao de controla

! dores: apenas a simples existencia de uma situa<;ao de comum submissao 
I i ao mesmo controle. f. o quanto basta para se presumir a comunhao de inte-
~sses no exercicio do direito de voto. 

4. Ora, na especie, a Caixa Econ6mica Federal e o Banco do Bra
sil S.A., que, em conjunto, detem a maioria das a<;oes votantes da Com-

3. "Esse 'acordo de votos', para ser reconhecido como elemento integrante do 
controle, nao precisa ser arquivado. na companhia, como manda o art. 118. Pode, ate 
mesmo, consistir em acordo t3.cito. 0 arquivamento representa, tecnicamente, urn 
Onus, isto e, uma condi9iio de exerclcio de direitos contra terceiros. Se o reconheci
mento do poder de controle devesse ficar submetido ao arbitrio dos pr6prios contro
ladores, segundo o arquivamento ou niio do instrumento contratual na companhia, 
toda a discip1ina da vida societ<iria, fundada na realidade do poder, perderia sentido" 
( 0 poder de controle, cit., p. 64). 

4. 0 poder de controle, cit., p. 64. 
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panhia A., de modo a lhes assegurar, em permanCncia, a preponder3ncia 
nas deliberas:oes sociais da companhia e a elei,ao da mor parte de seus 
administradores, acham-se sob controle da Uniao Federal. Ambas as insti
tuic;oes fazem parte da administra<;ao federal indireta, submetida, tanto 
quanto a administras:ao direta, ao principio fundamental da coordena.;ao 
de atividades, sob a supervisao do mesmo Ministerio (Dec.-Lei n. 200, de 
25-2-1967, arts. 4.", 6.", 8.", 19, 26 e 39). Compete no caso, especifica
mante, ao Ministro de Estado da Fazenda .assegurar "a harmonia com a 
politica e a programac;iio do Governo no setor de atuas:ao das entidades". 

Seria, em conclusiio, negar a evidencia pretender que a Caixa Econ6-
mica Federal e o Banco do Brasil niio sao, em conjunto, acionistas contro
ladores da Companhia A. 

II - Abuso no exercicio do voto 
__ .-------

5. A materia e toda dominada pela am\lise dos (riteress~concretamente 
visados e conduz a pesquisa dos fins perseguidos no'-exe-rcicio do voto. A 
noc;ao juridica de interesse, ligada a uma interpreta<;iio teleol6gica dos atos 
e normas, marca, como sabido, a grande transformac;iio da ch~ncia jurfdica 
a partir da segunda metade do seculo XIX. 0 movimento iniciou-se com 
a liquida<;ao da pandectistica alema, por obra de R. von jhering (a 
Zweckjurisprudenz) e P. Heck (a lnteressenjurisprudenz), e desembocou, 
no atual seculo, na corrente funcionalista do direito 5 • 

Na linguagem jurfdica romana, o verba interesse apresentava urn signi
ficado nuclear de rela<;ao de valor (interest rei publicae; religionis, salutis 
et securitatis interest); e nesta acep<;ao basica que o termo - ja agora subs
tantivado - passou a integrar a linguagem juridica moderna. 

Na Lei de Sociedades por A<;6es de 1976, e sensivel o reflexo da 
concep<;iio funcionalista, ligada a re!!]izaya() __ ,<l<;i_n!~rl's_§_o;_s ___ C.Q!1£~~os, nota-
damente em materia de exercicicJ__j_\'_IJQcl'lr, quer de controle, quer de 
voto 6

• "0 acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a 

5. Ct. a conhecia coletanea de estudos de Norberto Bobbio, Dalla struttura 
alia funzione, Milao, Edizioni di Comunita, 1977. 

6. A melhor doutrina enxerga no voto nao urn direito subjetivo stricto sensu, 
isto e, direito a uma presta9ao de outrem, mas urn poder jurfdico (Kannrecht, dos 
alernaes), vale dizer, a prerrogativa de influir na esfera juridica alheia. Nessa con
cep\rfio, o acionista tern direito ao dividendo, mas exerce urn poder de voto ou urn 
poder de recesso ( cf. sobretudo Ascarelli, Saggi di diritto commerciale, Milao, Giuffre, 
1955, p. 224-5). 
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cumpanhia realizar o seu objeto e cumprir sua funriio social" (art. 116). 
Comete abuse de poder o controlador que orienta a companhia "para jim 
estranho ao objeto social" (art. 117, § t.•, a). Por outro !ado, "o acionista 
Jeve exercer o direito de voto no interesse da companhia" (art. 115). 

Ha, portanto, interesses que devem ser atendidos no exercicio dos 
poderes que a lei atribui aos acionistas, sejam eles controladores ou niio; 
e a niio-realizayiio intencional desses interesses, legalmente impastos, con
figura um abuso ou desvio de poder, juridicamente sanciomivel. Mas o 
status do controlador difere, af, sensivelmente, da posic;iio do niio-contro
lador. Enquanto aquele tern deveres e responsabilidades niio s6 em relac;iio 
aos demais acionistas, mas tambem perante os trabalhadores e a comu
nidade em que atua a empresa, os niio-controladores devem pautar sua 
atua<;8.o na companhia pelos interesses estritamente societarios. B. que uns 
sao autenticos empresarios) ao passe que as outros nao passam de s6cios 
capitalistas. Ora, o poder reconhecido pela lei ao empresario e, tecnica
mente, uma jum;iio, ni.io uma prerrogativa de gozo no intefesse prOprio, 
par isso que O'COiitrole niio se confunde, de forma alguma, com a proprie
dade. 0 poder de voto ,do aCTOrtista- nao-controlador, ao contrari.;,-a;se
melha-se a prerrogativa dominial. Assim, enquanto o abuse de controle 
pode decorrer de uma omissiio dehberadado emr>resatio em usar "de ·seu 
poder no interesse da empresa e da comunidade na qual esta se localiza, 
o abuse de voto dos niio-controladores s6 se configura de forma comissiva; 
niio pela falta de uso, mas pelo mau uso do voto. 

6. A comparac;iio dos diferentes sistemas jurfdicos nacionais, nesse 
particular, leva a uma classificac;iio de soluc;6es que niio corresponde a 
tradicional distinc;ao entre common law e civil law. Ha, de urn !ado, sis
temas nacionais que somente sancionam o abuso de voto do controlador 
ou da maioria, como sucede nos Estados Unidos e na Franc;a. De outre 
!ado, encontramos legislac;oes que desconhecem uma disciplina especffica 
para o abuse de controle no exercfcio do voto, mas sancionam o voto dado 
em conflito de interesses com a sociedade, de modo geral. £ o caso' da lei 
acionaria alemii de 1965, do C6digo Civil italiano e da legislac;iio ,argentina. 

0 direito brasileiro ocupa posic;iio singular nessa materia, pois, alem 
de regular o conflito de inteLesses do y_otante,_ qualquer que ele seja, com 
a companhia,estabeleceu deveres pr6prios e responsabilidades especfficas 
para o acionista ,controlador, sem excluir o abuse , de controle pelo voto 
dado em assembleias gerais. Para se apreender-a-T6gica do sistema brasi
feiro nesse campo e mister, _por conseguinte, examinar separadamente cada 
uma dessas disciplinas especfficas e procurar, em seguida, harmoniza-las. 
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A) Conflito de interesses no exercicio do voto, em geral 

7. Os termos do conflito, na reda<;iio do art. 115 da Lei n. 6.404, sao, 
de urn lado, o interesse do acionista votante e, de outro, o interesse da 
companhia. Mas em q~e consiste este ultimo? 

Duas sao as interpretac;5es possfveis: ou o interesse da companhia se 
reduz, afinal, ao dos pr6prios acionistas que a comp6em, ou se identifica 
com algum interesse exterior ou superior ao deles. Nesta Ultima concepc;ao, 
dita institucionalista, o nllcleo desse interesse extra-acion8rio situar-se-ia 
na pessoa jurfdica, na empresa, ou mesmo fora dela 7

• 

A concepc;iio da pessoa jurfdica como entidade exterior ou superior 
aos seus componentes parece, hoje, singularmente desacreditada com o ad
vente da "crise da personaJidade juridica" e o recurso, sempre mais amiu
dado, a tecnica da supera<;iio ou desconsiderac;iio do ente coletivo (a disre
gard of legal entity, do direito anglo-americana, e o procedimento alemiio 
da Durchgrijj). Os interesses extra-societarios, que se podem opor ao dos 
acionistas, situam-se, na verdade, fora da companhia, e niio dentro dela: 
sao os dos trabalhadores, clientes e fornecedores da empresa, ou os inte
resses coletivos extra-empresariais. A esse respeito, a Lei n. 6.404 parece 
estabelecer distin106es claras entre essas diferentes esferas de interesse. No 
art. 116, distingue-se o objeto da companhia da sua func;iio social, pois 
aquele e pertinente a sua economia interna, enquanto esta se dirige a nao
acionistas: os trabalhadores da empresa e a comunidade em que esta atua. 
No art. 117, o objeto social, definido no estatuto da companhia, e posto 
em paralelo com o "interesse nacional", ou com o de "outra sociedade, 
brasileira ou estrangeira". No art. 154, a realizac;iio dos fins da companhia 
e a atuac;iio dos administradores no interesse desta sup6em a satisfac;iio das 
"exigencias do bern publico e da func;iio social da empresa". 

8. Fors:a e reconhecer, em conseqi.i€ncia, que "interesse da companhia", 
no texto do art. 115, niio esta a indicar algo estranho a relac;ao jurfdica 
societ3ria e aos pr6prios acionistas que a comp6em. Mas, encaminhada a 
questiio nessa dire('iio, a dificuldade salta aos olhos, desde logo: - Como 
pode a lei super a instaurac;iio de urn conflito de interesses dentro da esfei:;; 
juridlca"'eCaaa-aclonista?-ATii:terpretac;iio- dos-termos do conflito dessa 
maneira nao equivale ~-d~r a norma do art. 115 uma Ieitura incongruente, 
como se ela dissesse que "o acionista deve exercer o direito de voto no 
interesse dos acionistas"? 

7. A concep~ao institucionalista foi bern exposta por J. P. Jaeger, na monografia 
L'interesse sociale, Milao, Giuffre, 1964, Cap. II. 
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A incongruencia, na verdade, e .meramente .de aparencia e reflete uma 
deficiente analise do que sejam OS iirlteresses dos aciOn'i§ Eles sao, de 
fato, bern diversos, conforme a sit'Ua~~·o····]urra~emq~e se ache o seu 
titular. 0 acionista pode ingressar em v3rias relay6es, societ3rias ou nao, · 
de conteudo patrimonial ou niio. Quando a lei usa da expressiio "interesse 
da companhia", esta referindo-se ao interesse do acionista enquanto tal, ao 
modele juridico de acionista, abstratame;;t;-cOns.idef3(fO;·e-n]Oa-determi
nado individuo que figura conc;~~t;mente'como acionista de detcrminada 
companhia. Assim, enquanto osacionls!aS.Caio, TUlia ou Sempronio podem 
apresentar interesses individuals os mais variados, dentro e fora da socie
dade anOnima, o interesse geral de todo acionista, no mecanisme jurfdico 
societ3rio, e. urn s6 e sempre igual a si mesmo: a participayao. nos lucros 
e no acervo da companhia, refletida no valor de suas as:oes 8

• 

9. Os termos do eventual conflito tornam-se, dessa forma, mais com
preensiveis, dissipada a confusiio terminol6gica. Ao falar em "interesse da 
companhia", a lei se ref ere ao in~e-C1lJJJ.!;!;.,_m dos acionistas, igual para 
todos, pais que corresponde ao ~o jurid~ sabre o qual se e!aborou 
o institute. Ele pode, conforme as cJrctrnstandds, conflitar com o interesse 
P.9.lticular, eventualmente anti-social, de urn acionista ou de acionistas de
terminados. Assim, o acionista A, minorit3rio na companhia X, mas con
trolador da sociedade Y, concorrente daquela, podevoiar em asse1l1bi61a 
geral da companhia X em sentido contrario a sua finalidade lucrativa e 
bloquear, pelo mecanisme do quorum qualificado, a deliberas:iio social. Ou 
o acionista controlador da companhia, abusando de suas prerrogativas de 
comando, pode votar. em assembleia a constitui<;3o de reservas excessivas, 
de maneira a tornar desinteressante a permanencia dos minorit3rios na so
ciedade, pela reduzida distribuis:iio de dividendos. 

0 conteudo desse interesse comum dos acionistas nos e dado, indireta
mente, pela determina<;iio legal dos direitos e poderes que niio podem ser 
suprimidos, quer pelo estatuto, quer pela assembleia geral, porque inerentes 
ao estado de s6cio (Lei n. 6.404, art. 109). Nesse elenco legal figuram 
direitos-fins e direitos-meios. Os primeiros siio, obviamente, pela propria 
natureza do neg6cio societ3rio, os direitos de participar dos Iueras sociais 
e do valor do acervo da companhia, em caso de dissolus:iio social ou de 
recesso. Os segundos consubstanciam-se na fiscalizayao dos neg6cios sociais 
e na preferencia a subscris:iio de a<;6es. 

8. Esta concepr;iio foi superiormente defendida por Ascarelli em v<lrios estudos: 
cf. Studi in·tema di sOcietii, Milfio, Giuffre, 1952, p. 122 e s. e 163; Problemi giuridici, 
MiHio, Giuffre, 1959, t. 2, p. 666, 669 e 794. 

88 

~+ 

Na verdade, a distin<;3o entre interesse comum e inte_!'_esse particular 
encontra-se na base de toda organiza<;iio societaria, de qualquer tipo ou 
natureza que seja. Rousseau sublinhou-a fortemente, ao Iongo de sua obra 
politica maxima, com a celebre oposis:iio entre vo/onte generate e volonte 
de tous. "Chaque individu peut comme homme avoir une volonte parti
culiere contraire ou dissemblable a Ia volonte generale qu'il a comme Ci
toyen. Son interet particulier peut lui parler tout autrement que !'interet 
commun ( ... ). La premiere et Ia plus importantc consequence des prin
cipes ci-devant etablis est que Ia volonte generale peut seule diriger les 
forces de !'£tat selon Ia fin de son institution, qui est le bien commun; 
car si !'opposition des interets particuliers a rendu necessaire l'etablissement 
des societes, c'est !'accord de ces memes interets qui !'a rendu possible. 
C'est ce qu'il y a de commun dans ces differens interets qui forme le lien 
social, et s'il n'y avoit pas quelque point dans lequel taus les interets 
s'accordent, nulle societe ne sauroit exister. Or c'est uniquement sur cet 
interet commun que Ia societe doit etre gouvernee. ( ... ) II y a souvent 
bien de Ia difference entre Ia volonte de taus et Ia volonte generale; celle-ci 
ne regarde qu'a !'interet commun, !'autre regarde a !'interet prive, et ce 
n'est qu'une somme de volontes particuW~res" n. 

W Observe-se que a possibilidade de conflito de inter~.sses e inerente 
a. todo.contrato,,pludlateral, niio obstante a comunhiio de escopo que !he 
e caracteristi~~. Os s6cios niio abdicam de seu interesse individual de obter 
mais vantagens economlca§ .... na soctedad~. em concortencla entre si; ou de 
assumir o poder, suplantando outros. £ exatamente por isso, como reals:ou 
Ascarelli, que a sociedade mantem uma estrutura contratual, niio se po
dendo falar em ato coletivo "'. Mas esse conflito interindividual niio deve 
afetar a .. cons~f\II'~'Ld<u;§y.Qp<)SOmum: a produyiioe-p;;;([ih,;(ie-iucros, a 
valoriza,~o· do patrimonio social,' pelo desenvolvimento da atividade em
presarial definida no estatuto como objeto da companhia. 

£, alias, pela submissiio de todos os s6cios, sem exceyiio, ao escopo 
social comum que se realiza a verdadeira igualdade entre eles, igualdade 
evidentemente proporcional a participayao de cada urn no capital. A deli-J 
bera9ao de as.sembleia, quando nao contrciria ao interesse social, produz 
uma distribui<;iio exatamente proporcional d~ vantagens ou desvantagens 
entre os acionistas, segundo o !?!Tricipio da justis:a distribut[YE:l 

11. 0 art. 115 fala em "dana a companhia" e tambem na obtens:iio, 
pelo votante ou terceiro, de "vant~ge~ a qu~· ~iio faz jus e de que resulte, 

9. Du contrat social, Liv. 1.0 , Cap. ?.o; Liv. 2.o, Caps. l,o e J.o. 

10. Cf. 0 contrato plurilateral, in Problemas das sociedades an6nimas e direito 
comparado, 2. ed., sao Paulo, Saraiva, p. 258-9. 
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ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para outros acionistas". 
Tanto no tocante ao prejuizo quanta em rela<;iio as vantagens, indicam-se 
pessoas alternativas: a companhia ou outros acionistas, quanta ao dana; o 
proprio votante ou terceira pessoa, quanta aos beneficiaries. Na verdade, 
a alternativa de sujeitos quanta ao dana resultante do voto abusive e falsa. 
0 unico interesse dos acionistas, protegido pela norma legal, e 0 interesse 
comum, como se viu acima. E esse interesse comum esta ligado a partici
payiio de cada acionista no patrimonio social. Como salienta a doutrina ita
liana, pelo voto dado em conflito de interesses e lesado, em primeiro Iugar, 
o patrimonio social e somente par via de conseqiiencia o patrimonio indi
vidual dos acionistas impugnantes da deliberayiio. Par conseguinte, a norma 
legal que profbe e sanciona o voto abusive niio e, especificamente, uma regra 
de prote9iio as minorias, mas ao proprio patrimonio social 11 • 

No tocante aos beneficios ou vantagens indevidos, que resultam da 
delibera<;iio impugnada, ou que tendem a derivar do voto abusive, ainda 
que nao vitorioso, a doutrina alema apresenta uma precisiio digna de nota. 
0 § 243 da lei acionaria germanica de 1965 usa da expressiio "vantagens 
especiais ou particulares" (besondere Vorteile). Em seus abalizados comen
tarios a Aktiengesetz, Godin e Wilhelmi esclarecem que se trata de vanta
gens que nao sao normalmente atribuidas a todos quantos se encontram na 
ntesma situac;:iio jutidica pet ante a comparrhia;~ou-seja,,---uma"-viola9ao-- do 
principia de igualdade relativa que consubstancia a justi9a distributiva, como 

( assina]amoS'''\C'AsSlm' e que o acionista contro]ador pode auferir, como 
1~resultado da delibera<;iio impugnada, beneficios ec.onomicos diversos da 

simples distriQ11ii'~.<Lc:l!' c:lividendos ou b~nifica96es e!ll r.linheir0: o;;;: em
ora seja controlador, ele ·n~o-deixa de seF iiCionlsta, nao paden do portanto 

pretender, nessa qualidade, vantagens diversas das que competem, par lei, 
aos demais acionistas. ------·· 
~-- -·--·-~------·--· 

12. Quanta ao elemento subjetivo do voto abusive, observa-se uma 
diferen9a no regime legal, conforme o voto seja "exercido com o fim de 
causar dane 8. companhia ou a outros acionistas", ou tenda a "obter, para 
si ou para outrem, vantagem a que (o votante) niio faz jus e de que resulte, 
ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para outros acionistas". Na 

11. Cf. Luigi Mengoni, Appunti per una revlslone della teoria sui conflitto di 
interessi nelle deliberazioni de assemblea della societa per azioni, Rivista delle Societtl, 
1956, p. 446; Agostino Gambino, La discip1ina del conflitto di interessi del socio, 
Rivista del Diritto Commerciale e del Diritto Generale delle Obbligazioni, 9-10 (1): 
446, 1969. 

12. Kommentar, 4. ed., Berlim - Nova Iorque, Walter de Gruyter, 1971, t. 2, 
p. 1358; no mesmo sentido, Hans Wtirdinger, Aktien-und Konzernrecht, 3. ed., Mu
nique, C.F. MUller, 1973, p. 140. 
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primeira hip6tese, encontramos uma situa,iio em tudo analoga ao abuso no 
exercicio do direito de propriedade, em que prevalece, sobre o desejo de 
auferir vantagens pessoais, o intento de prejudicar terceiros. ja na segunda 
hipotese, o acento intencional e posto sobre a realiza<;iio de urn beneficia 
pessoal - do votante au de outrem -, com a consciencia, no entanto, 
de que havera dano para o patrimonio social e o patrimonio individual dos 
socios. Esse prejuizo, portanto, niio constitui a finalidade do voto, embora 
o votante assuma o risco de produzi-Io. Em direito penal, dir-se-ia que ha, 
no caso. dolo eventual. e niio dolo direto 13

• 

13. A lei brasileira, como a italiana, profbe seja dado ".1)1 assembjeia 
geral urn voto conflitante com o interesse -a. companhia. Indaga-se, por-
fanto~ se . .--mesactTretaru·--;r~-;-;rab-;;-]ilos-·cr.;·asseml:illiia·~staria au torizada a 
niio computar esse voto na delibera9iio. Parece evidente que sim, quando 
se trata de uma das situay6es de conflito aberto de interesses, relacionadas 
no § 1.0 do art. 115: delibera<;6es relativas ao laudo de avalia<;iio dos hens 
com que o votante concorrer para a forma<;iio do capital social, aprova9iio 
de contas do votante como administrador ou concessiio de vantagens pes
soais. Trata-se, afinal, de mera aplica<;iio do principia nemo iudex in causa 
propria. 

.. 'firant.e esses .casos expressamente indicados na norma, para que haja 
impedimenta do voto e mister que o conflito de interesses transpare9a !! 1 * 
priori da propria estrutura da rela9iio ou negocio sabre que se vai deliberar, 
como, por exemplo, urn contrato bilateral entre a companhia e o acionista. 
Niio transparecendo preliminarmente o conflito de interesses, nem por isso 
deixa de valer a proibi9iio do voto, a qual continua a se dirigir ao votante, 
e que pode, em qualquer hipotese, ser invocada por outros acionistas pre-
sentes a assembleia. · 

Seja como for, embora expresso o voto abusivo e computado na deli
berayiio, sua nulidade e irrecusavel. Se determinante houver sido esse voto 
para formayiio da deliberayiio social, esta e anulavel (art. 115, § 4.0

), inde-

13. Interpretando o § 243 da lei alema, que contempla somente a hip6tese de 
voto dado com o fito de auferir vantagens especiais em detrimen'to da sociedade e dos 
demais acionistas, Godin e Wilhelmi afirmam que o foco da inten~ao do agente 6 
sempre dirigido para a obten9ao dessa vantagem particular, sendo . que o dano pode 
ser uma conseqiiencia indireta e afastada da delibera9ao. Todavia, nos prop6sitos do · 
acionista essa conseqliencia deve estar inclufda (Kommentar, cit., p. 1358). Giancarlo· 
Fre, no entanto, em coment8.rio ao art. 2.373 do C6digo Civil italiano, entende que o 
votante nao precisa estar consciente· da existencia do conflito de interesses; mas o 
seu interesse anti-social deve ser efetivo, e nao meramente hipot6tico (SocieJtl per 
azioni; commentario del Codice Civile a cura di A. Scialoja e G. Branca, 4. ed., 
Bolonha - Roma, Zanichelli/11 Foro Italiano, 1972, p. 349-50. 
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pendentemente da pretens3o condenat6ria em perdas e danos que possa ser 
ajuizada. Como objeto dessa indenizas:iio, a lei brasileira adotou o sistema 
norte-americana de transferencia a companhia das vantagens eventualmente 
auferidas pelo votante. Em se tratando de voto minoritario, a unica san9iio, 
obviamente, e a de perdas e danos (§ 3."). 

B) Abuso de controle em delibera9oes da assembleia geral: 
harmoniza9iio com o regime do art. 115 da Lei n. 6.404 

14. A nova Lei de Sociedades por A96es criou, na figura do acionista 
controlador, urn novo 6rgao societario, encarregado de "dirigir as atividades 
sociais e orientar o fur.cionamento dos demais 6rgaos da sociedade" (art. 116, 
b). No direito brasileiro, a assembleia geral deixou, portanto, de ser o "poder 
supremo" da companhia, como diz o C6digo das Obrigac;6es suis:o (art. 698), 
ou o "6rg3o supremo", como preferiu declarar a Lei Geral mexicana de 
sociedades mercantis (art. 178). A assembleia tornou-se urn "quadro juri
dice" (Rechtsbildung), dentro do qual se manifestam os acionistas. Dora
vante, as deliberac;oes abusivas da assembleia geral niio siio imputadas ano
nimamente a companhia, mas ao titular do poder de comando empresarial. 

Como todo 6rgiio societario, o controlaj;IQr Lti.tular-de. 11ma fun.~ 
_ · _ , estnffilfa-ins!itudonalizada-da sociedade por 

~es·: ·"Fun9iio", em direito, e urn poder atribuido pela ordem juridica para -- ·-----·~---·--·······-"··-~~--,. a realizas:iio de interesses alheios aoseu titular. Nesse senhdo, pode-se aizer 
que o propnefarioTem· podei'es,· iriiis nao exerce fun96es, sendo evidente
mente impr6prio falar em "func;iio social da propriedade". Quando a Cons
tituis:iio da Republica usa dessa expressiio (art. 160, Ill), esta referindo-se 
claramente ao empresario, cuja posi9iio juridica niio pode, de modo algum, 
ser confundida com a de urn dono ou proprietario. Seria, por conseguinte, 
mais tecnico falar-se em abuso de func;oes, e niio de poderes, em materia 
de controle societario. 

15. Os destinatarios da fun9iio empresarial do controlador vern indi
cados no paragrafo_unico do art. 116. As modalidades de abuso de controle 
siio referidas, e~plificativame~_te, no art. 117' § 1.0

• Dentre OS interesses, 
em raziio dos quars-aeve""ser-·exercida a fum;ao de comando do. acionista 
controlador, ocupam Iugar de relevo os dos acionistas niio-controladores, 
titulares ou nao de as:oes votantes. 

No direito norte-americana, essa func;iio juridica do controlador, rela
tivamente aos demais acionistas, e analisada, segundo o mecanisme do trust, 
como autentica fiduciary relationship. Ou, nas palavras do Supremo Tribu
nal Federal dos -E~tados Unido;; .. ''the law governing the control of corpo
rations by a majority of stockholders is based upon fair dealing and a proper 
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conduct of the affairs of a corporation with due respect to the rights of 
the minority·· u. A jurisprudencia ianque orientou-se no sentido de consi
derar que nas as:oes judiciais de abuso de controle ocorre uma inversiio de 
onus probat6rio, competindo ao controlador a demonstrac;iio de haver pau
tado sua conduta segundo os principios de zelo e boa-fe, que devem guiar 
todo trustee 1

". 

16. Bern se ve que o voto exercido pelo controlador em assemblt!ias 
gerais niio e a manifestayiio de uma prerrogativa atribuida pela lei no inte
resse do prOprio votante - como no caso dos n3o-controladores - mas 
urn autentico poder-dever. f: 6bvio, nessas circunstimcias, que esse voto se 
submete a urn juizo muito mais severo do que o exercido em rela9a0 aos 
niio-controladores, devendo-se perquirir a natureza egoista ou altruista da 
finalidade visada pelo votante. 

Especificamente no que tange ao conflito de interesses, regulado pelo 
art. 115, as normas dos arts. 116, paragrafo unico, e 117, § 1.0 , tornando 
mais acusada a responsabilidade dos controladores, parecem conduzir a uma 
inversao do 6nus probat6rio, como assentou a jurisprudencia norte-ameri
cana. Assim, toda e qualquer vantagem extra-societaria queos co t olad_()[~.s 
retirem de mila deliberac;iio de assembleia suscita, desde logo, resunc;ii de 
abjiso, -competit1do-lhes provar que, no caso, a aparente iniqiiid.acle do·re:' 
stilfado ria() represeritou urn desvio de fun9iio, em detrimento dos interesses 
aciomirios comuns. 

Quanta ao impedimenta do voto do controlador em delibera96es que 
digam respeito ao seu interesse em particular, ele decorre da consideras:iio 
irrecusavel de que a chamada "vontade social" reduz-se, na verdade, a 
vontade do acionista controlador, expressa.pela delibera9iio de assembleia. 
Ja o grande ·vivaiite, iiuma-epoca em que ainda niio se cogitava de des
considerar a personalidade juridica das companhias, escrevia que o voto 
do acionista "dato negli affari che lo riguardano e che deve stipulare colla 
societa rende nulla Ia deliberazione se il suo voto ha determinate_ Ia forma
zione della maggioranza e quindi Ia formazione della volonta sociale, perche 
egli non puo determinare con un atto della propria volontit Ia -volonta del 
suo contraente". E fazendo referenda a norma de conflito de interesses na 
administras:iio social, inscrita no art. 150 do revogado C6digo de Comercio 
italiano de 1882, concluia que "Ia stessa persona non puo creare a se stesso 
il titolo del proprio diritto amministrando I' altrui" 16• 

14. Citado por F. Hodge O'Neal, "Squeeze-out:/' of minority shareholders; 
expulsion or oppression of business associates, Chicago, Callaghan & Company, 
1975, p. 513. 

15. F. Hodge O'Neal, "Squeeze-out.~·" of minority shareholders, cit., § 7. 13. 

16. Trattato di diritto commerciale, 5. ed., MiHio, Vallardi, 1929, v. 2, p. 230. 
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C) 0 conflito de interesses na especie 

17. Nao compete, obviamente, ao parecerista julgar fatos e provas, 
fun9iio atribufda constitucionalmente ao Poder judiciario. £ objetivo pre
cfpuo de urn parecer, no entanto, procurar auxiliar o julgador, discutindo 
e esclarecendo o quadro 16gico dentro no qual deve ocorrer o julgamento 
da causa. 

Nesse sentido, e levando em considerayao a interpretayao institucional 
que se acaba de fazer a respeito do abuso no exercicio do voto em assem~ 
bleias gerais de companhias, importa sublinhar alguns pontos caracteris
ticos do litigio em causa. 

Frise-se, assim, desde logo, que as controladoras da Companhia A. sao, 
ambas, institui96es financeiras. Objeto da atividade empresarial destas, por 
conseguinte, niio e o exercfcio do poder de comando de grupos de socieda
des, como institui96e• holding, mas o comercio de banco. Tanto o Banco 
do Brasil S.A. quanta a Caixa Economica Federal foram criados por lei 
para o desempenho especifico das opera96es bancarias ativas e passivas; 
niio para o exercicio, ainda que indireto, de atividades industriais. 

De reSfO; como instltut~toes hnancerr-as-;-o-investimento -de---seu- -ativo 
patrimonial em participa,5es societarias e limitado, por lei, a situa,5es ex
cepcionais. 0 art. 30 da Lei n. 4.595, de 1964, aplicavel as institui96es 
financeiras publicas por for9a do que disp5e o art. 24, edita a regra de 
que "as instituic;6es financeiras de direito privado, e?\Ceto as de investimento, 
s6 poderiio participar do capital de quaisquer sociedades com previa auto
riza,ao do Banco Central do Brasil, solicitada justificadamente e concedida 
expressamente, ressalvados os casas de garantia de subscri9iio, nas condi96es 
que forem estabelecidas em carater geral, pelo Conselho Monetario Na
cional". 

Por outro !ado, a qua!idade de institui96es financeiras publicas das 
acionistas controladoras da Companhia A. s6 vern refor9ar o fato de que 
a manuten<;iio do controle, no caso, representa para elas uma situayao excep
cional e transit6ria, a vista da politico governamental de privatiza,ao de 
empresas, consubstanciada, entre outros diplomas, no Decreta n. 86.212, de 
18-7-1981. 

18. Ora, ditas controladoras mantinbam e mantem uma posi9iio ere
dora contra a companbia que controlam. A preocupa9iio com a liquida9iio 
desses creditos niio esteve ausente das delibera96es tomadas na Compa
nhia A., visando a constitui9iio de A. AI. do Nordeste S.A. Pelo contn\rio, 
como se verifica pela leitura das pe9as e documentos comprobat6rios dessa 

n• 

opera9iiO, tanto o Banco do Brasil S.A. quanlo a Caixa Econ6mica Federal 
acabaram recebendo, em cauc;ao para garantia de seus creditos contra a Com~ 
panhia A., todas as aq5es subscritas pela Companhia A. e por A. Al. S.A. 
no capital de A. AI. do Nordeste S.A. Ademais, as a<;5es preferenciais de 
classe A, de emissao desta ultima, siio resgataveis (Estatuto Social, art. 5.", 
§ 9.0

), estipulando-se que o produto do resgate dessas a<;5es sen\, obrigato
riamente, utilizado para pagamento dos debitos da Companhia A. junto as 
suas acionistas controladoras. Alias, a precisiio estatut8ria quanta ao pre((o 
do resgate, inabitual na pratica societaria, demonstra cabalmente que essas 
a96es resgataveis s6 foram criadas como moeda de pagamento de ditos 
emprestimos. 

Saliente-se, ademais, a aberrante disposi<;iio do art. 5.0 , § 4.0 , do esta
tuto de A. AI. do Nordeste S.A., pela qual os acionistas "renunciam desde 
ja a qualquer direito preferencial a subscrever, a qualquer tempo, aumentos 
de capital da sociedade", para se ter uma ideia completa da importancia 
que representou, em toda a opera9iio de constitui9ao de A. AI. do Nordeste 
S.A., essa forma de liquida<;iio dos emprestimos concedidos a Companhia A. 
pelas suas acionistas controladoras. Lembre-se, em primeiro Iugar, que a 
renuncia e urn neg6cio jurfdico unilateral, supondo 0 poder de disposi<;ao 
pelo renunciante, pessoa determinada e identificada. 0 estatuto social de 
tihlcl .. COiifpahhia: ·nao e instrumento de neg6cios jurfdicos, mas urn ato-regra) 
de carater geral e abstrato, aplicavel a todos os que entram a fazer parte 
da rela<;iio societaria. Niio faz sentido, por conseguinte, que em meio a 
regras estatutarias brote uma declara<;iio pessoal de vontade ... 

Em segundo Iugar, e aberrante a disposi<;iio do art. 5.0
, § 4.0

, do esta
tuto de A. AI. do Nordeste S.A., porque a preferencia a subscri,ao de a,5es 
constitui urn dos direitos essenciais do acionista, os quais nem o estatuto 
nem a assembleia geral podem suprimir (Lei n. 6.404, art. 109, IV). Se 
assim e, o acionista nao pode renunciar a nenhurn direito essencial 17; muito 
menos editar uma regra de renuncia para todo e qualquer titular futuro 
das a96es da companhia, ou seja, dispor de direitos indisponfveis de outrem. 

A estipula9iio de "renuncia a direito de preferencia na subscri<;iio de 
a96es", constante do estatuto de A. AI. do Nordeste S.A., e evidentemente 
nula, competindo ao juiz pronunciar a nulidade ate mesmo de offcio (CC, 
art. 146, paragrafo unico). 

17. Comentando o art. 78 do Decreto·Lei n. 2.627, de 1940, Miranda Valverde 
falou de direitos "de que 0 acionista nao pode abrir mao, porque inerentes a quali~ 
dade de s6cio ou membro da sociedade e dela insepaniveis" (Sociedades por arOes, 
3. ed., 1959, v. 2, n. 373). 
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19. Parece evidente, portanto, que o interesse credit6rio das acionistas 
controladoras foi por estas largamente considerado, durante todo o desen
volvimento da opera<;ao de constitui<;iio da A. Al. do Nordeste S.A. 

Ora, o direito moderno tern procurado resolver o conflito entre os in
teresses acion3.rios do controlador e seus interesses credit6rios, contra a 
companhia controlada, no sentido da primazia incontestavel dos primeiros. 
Contrariamente a ideia tradicional de que o acionista nao tern clever algum 
de subscri<;iio de a<;6es, p6e-se em foco, hoje, a responsabilidade do con
trolador pela inadequada capitaliza<;iio da companhia. Sustenta-se, em par
ticular, que, se a sociedade necessita de urn incremento de recursos pr6-
prios, para continuar a exercer, satisfatoriamente, a sua atividade empre
sarial, nao compete ao controlador fazer-lhe emprestimos, mas subscrever 
e integralizar aumentos de capital. Ao colocar-se na posi<;ao de credor mu
tuante, e nao de subscritor de novas ac;6es, o controlador quer, sem dUvida, 
furtar-se ao risco do investimento. Mas esse risco constitui uma das regras 
essenciais do jogo empresarial. A lei nao pode coonestar a sua supressiio 18• 

20. Jsto posto, as indaga<;6es que deveriam orientar o julgador do 
litfgio na especie, quanta a questao especffica do eventual abuse no exer
cfcio do direito de veto pelos controladores, sao as seguintes: 

(- 0 veto dos controkldor.es,...nas...assembleias-gerais da.Companhia A. 
) que deliberaram sabre a constitui<;ao de A. Al. do Nordeste S.A., visaram 

< precipuamente a liquida<;iio dos creditos dos votantes contra a companhia? 

! - Esse interesse particular dos controladores conflitava com o inte-
resse comum dos s6cios de participar do justo valor do acervo cedido a 

\'- A. Al. do Nordeste S.A.? 
' 

- Especificamente, se a condi<;ao pratica para o pagamento de ditos 
creditos dos controladores da Companhia A. consistia nessa cessao da em
presa a terceiros, niio se estabeleceu com isto urn antagonismo estrutural 
de interesses na opera<;ao? 0 interesse do Banco do Brasil S,A. e da Caixa 
Economica Federal em obter liquida<;ao de seus creditos contra a Compa
nhia A., par via das a<;5es resgataveis de A. Al. do Nordeste S.A., nao in
duziria a uma cessao do ativo empresarial da Companhia A. a baixo pre<;o, 
condi<;ao esta vantajosa para a acionista controladora de A. Al. ·do Nor
deste S.A.? 

- Em suma, em todo o transcorrer dessa opera<;iio, qual o interesse 
final perseguido pelos controladores da Companhia A.: o~s ou 

18. Sobre o assunto, com referenda a jurisprudencia norte-americana, permi
timo-nos Iembrar o que escrevemos em 0 poder de controle, cit., n. 136. 
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ode credores?_Podem esses acionistas controladores demonstrar que agiram 
sempre visando ao maior beneficia, ou ao menor sacrificio, dos demais 
acionistas '? 

III - Alienas:ao indireta de controle empresarial 

2 L A racionalidade em materia de dire ito comercial funda-se numa 
16gica de funcionalidade_ economica. Niio ha neg6cio juridico mercantil que 
se niio possa explicar par uma analise da economicidade dos meios empre
gados, a fim de se alcan<;ar urn resultado apreciavel patrimonialmente. 

Muitas vezes, o escopo objetivado pelas partes nao transparece, prima 
facie, do mecanisme juridico empregado. Empregaram-se meios aparente
mente inadequados a consecus;ao dos interesses visados. Na verdade, o que 
se fez foi, simplesmente, Ian<;ar mao de vefculos negociais conhecidos, com 
objetivos diversos dos que correspondem a funs:ao normal do institute. Sao 
os neg6cios jurfdicos indiretos, como os batizou Ascarelli 19• Se o verda
deiro objetivo consistiu em eludir a aplica<;ao de disposi<;5es Iegais de ordem 
publica, tem-se a figura da fraude a lei. Se nao, o neg6cio indireto e valido, 
produzindo, no entanto, os efeitos pr6prios do institute jurfdico utilizado 
pelas partes. 

A· descoberta de neg6cios indiretos, na pratica comercial, resulta fre
qi.ientemente da aplica<;ao do teste da simplicidade ou complexidade dos 
meios empregados, para se atingir o resultado economico produzido. Toda 
vez que a opera<;ao negocial e desnecessariamente complicada, surge o sin
lorna de que se esta, eventualmente, diante de urn neg6cio indireto. 

No case em exame, parece dificil negar que a maneira mais simples 
de se chegar ao resultado almejado pelas partes nas negocia<;5es teria side 
a venda do centrale acionario da Companhia A. a A. AI. S.A., concomi
tantemente com a cessao a esta dos creditos do Banco do Brasil S.A. e da 
Caixa Econ6mica Federal contra aquela companhia. 

Em Iugar desse esquema simples e direto, preferiram as partes enve
redar par outre caminho, bern mais complexo. A Companhia A. criou, jun
tamente com A. AI. S.A., nova companhia, na qual A. Al. S.A. subscreveu 
a maioria das a<;6es votantes. A subscri<;ao do capital da nova companhia 
pela Companhia A. foi feita com integraliza<;ao em bens, correspondentes 
ao acervo empresarial da subscritora. A Companhia A. tornou-se, portanto, 
uma holding pura. No estatuto da nova sociedade previu-se a cria<;iio de 
a<;6es preferenciais sem veto, resgataveis, "total e obrigatoriamente ( ... ) a 

19. 0 neg6cio indireto, in Problemas das sociedades anOnimas, cit., p. 91 e s. 
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come<;ar em 1987 e a terminar em 1990, ou seja, em quatro pagamentos 
anuais, correspondente cada urn a 25% (vinte e cinco por cento) do total 
de tais a<;6es preferenciais Classe A, em cada ano". 0 res gate far-se-a pelo 
valor nominal das a<;6es "corrigido monetariamente na forma dos arts. 167 e 
182, § 2,0

, da Lei n. 6.404, de 15-12-1976, acrescido de 7% (sete por cento) 
ao ana desde a data de sua emissao". Essas a96es resgatciveis, assim que 
subscritas e emitidas, foram entregues em cau98o as acionistas controla~ 
doras da Companhia A., estipulando-se a liquida<;ao dos cn!ditos dessas acio
nistas contra a companhia controlada, pela utiliza<;ao do produto do resgate. 

Surge, assim, a suspeita - a ser cumpridamente examinada em jufzo 
- de que toda essa complexidade negocial visou a evitar a aplica<;ao ao 
caso do disposto no art. 254 da Lei de Sociedades por A<;6es, dado que a 
Companhia A. e uma companhia aberta. Se se optasse pela aliena<;ao de 
centrale, seria irrecusavel a oferta publica para aquisi<;ao das a<;6es dos 
minoritcirios, segundo o principia do "tratamento igualitcirio". Com isto, e 
provavel que a opera<;ao se tornasse economicamente desinteressante para 
a A. AI. S.A., pela obriga<;ao de desembolso imediato, ou a curta prazo, 
de quantia consideravel. Ademais, se a A. A!. S.A. se dispusesse a esse desem
bolso, certamente nao iria ainda assumir, por via dos Iueras de sua con~ 
troladora, o encargo de pagamento dos creditos dos controladores da Com
panhia A. contra esta. 

22. Ainda af, portanto, e irrecusavel a indaga<;ao judicial sabre a lisura 
do comportamento do Banco do Brasil S.A. e da Caixa Economica Federal. 
Na qua!idade de controladoras da Companhia A., era licito a essas acionistas 
aceitar uma opera<;ao de aliena<;ao do acervo empresarial da companhia, que 
correspondesse unicamente as suas pr6prias vantagens, sem atender por igual 
a satisfa<;ao dos interesses dos nao-controladores? Nao teria havido, em tudo 
isso, viola<;ao do dever de fidelidade do acionista controlador (o fiduciary 
duty dos norte-americanos), acarretando a responsabilidade pelos prejuizos 
(dana emergente e lucre cessante) ocasionados aos demais acionistas? 

Dir-se-3., no entanto, que nao houve, no caso, aliena.yao de controle 
acionario, e sim do acervo empresarial da Companhia A. A essa obje<;ao 
responde que ocorreu, indubitavelmente, aliena<;ao indireta do centrale acio
mirio da companhia, a!iena<;ao do proprio objeto desse centrale. 

Com efeito, sabre que se exerceria o controle aciomirio de uma com
panhia, senao sabre essa organiza<;ao de pessoas e bens para a produ<;ao e 
distribui~ao no mercado, a qual se denomina "empresa"? Se o controle se 
analisa, juridicamente, em urn poder 20

, de que as a~6es constituem o tftulo, 

20. Cf. o nosso 0 poder de controle, cit., n. 32. 
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seu objeto s6 pode ser identico a "empresa de fim lucrative'', dada como 
objeto da sociedade anonima no estatuto (Lei n. 6.404, art. 2."). Par isso, 
quem aliena o objeto de urn poder esta indiretamente a!ienando esse mesmo 
poder. De resto, e tradicional em direito a confusao entre os direitos e seu 
objeto real, os jura e os corpora. 0 C6digo Civil nao considera bens im6veis 
os direitos que sobre eles se exercem (art. 44, !)? Na linguagem comum, 
nao dizemos, comumente, designando urn bern imOvel, que ele e nossa "pro
priedade"? 

23. Da rica experiencia negocial norte-americana, desde sempre acom
panhada par abundante jurisprudencia, colhem-se va!iosos subsidies para 
urn juizo de lisura da opera<;ao praticada na especie. 

Segundo a common law, o consentimento unanime dos acionistas era 
exigido para a va!idade da aliena<;ao, par uma companhia, da tota!idade de 
seu acervo empresarial, pelo menos na ausencia de especifica disposi<;ao 
autorizadora no estatuto. Aos poucos, porem, as diferentes leis estaduais 
norte-americanas, em se tratando de uma alienayao estranha ao ordinary 
course of business, passaram a prever a validade de uma autoriza9iio sim
plesmente majoritaria dos acionistas, concedendo aos dissidentes o direito 
de recesso. Como salientou urn julgado de tribunal de Nova !argue, a ju
risprudencia "estabelece a regra de que uma companhia nao pode vender 
todo o seu acervo, ou mesmo uma parte tao grande dele a ponte de ser 
essencial para o desenvolvimento regular de seus neg6cios, porque uma 
venda dessa ordem e, no todo ou em parte, urn ato de autodestrui<;ao e a 
dissolu<;ao pratica da companhia sem obediencia a lei" 21 • 

Freqiientemente, alias, a a!iena<;ao do acervo empresarial - par venda 
ou integraliza<;ao de capital de outra sociedade - tern sido usada como 
expediente destinado a oprimir ou marginalizar a minoria aciomiria, em 
autentico abuse de centrale. Em tais hip6teses, os tribunais nao deixam de 
sancionar os controladores, alem de invalidar a opera<;ao. Como escreveu 
F. Hodge O'Neal, "even if the old company receives a fair price for the 
business and assets, one that takes into account the going-concern value of 
the enterprise, the minority shareholders, if they do not receive stock in 
the purchasing company, are eliminated from a prosperous going concern 
and are deprived of the prospect of enjoying future earnings from a pro
mising business enterprise. In other words, they are squeezed out" 22

• 

21. Apud F. Aodge O'Neal, "Squeeze-ours" of minority shareholders, cit., § 5 .17, 
p. 274. 

22. "Squeeze-outs". of minority shareholders, cit., p. 272. 
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24. Ora, na especie, a Companhia A. niio alienou a totalidade de seu 
acervo industrial a outra sociedade, par ela controlada. Se isso tivesse acon
tecido, ainda se poderia dizer que o controle jurfdico (no sentido do art. 243, 
§ 2.", da Lei n. 6.404), bern como o de fato permaneciam com ela. Tal, 
porem, n3o ocorreu. Constituiu-se nova sociedade, na qual a Companhia A. 
assumiu a posiyao de nao-controladora, e foi a essa nova companhia que 
se transferiu a totalidade dos bens e das rela,oes jurfdicas ligadas a ativi
dade empresarial exercida pela Companhia A. Pode-se, pois, afirmar que 
houve uma efetiva, embora indireta, mudan~a do objeto social da Com
panhia A., definido em seu estatuto. A companhia deixou de explorar uma 
empresa industrial e passou a participar, como s6cia minorit3ria, da explo
rayao empresarial que constituia o seu objeto primitivo. 

A Comissao de Valores Mobiliarios parece ja haver firmado orientas:ao, 
no sentido de submeter a regra do art. 254 da Lei n. 6.404 as alienas:6es 
de controle acionaria de companhia aberta por via da cessiio do controle 
de sua holding"'. 0 que importa ressaltar, no caso em exame, e que a 
aliena<;8.o nao envolveu apenas o poder de controle, mantidos os acionistas 
minoritarios com participas:ao direta na empresa explorada pela companhia. 
Houve mais do que isso: ulna alienas:ao da propria empresa. 

Wa quem i<ieRtifique-amb~i<lS-,-pretendendo· que toda cessao 
de controle equivale a uma cessao de empresa "· ]a tivemos ocasiao de 
manifestar nossa opini3o, no sentido de distinguir, claramente, esses neg6-
cios " e agora reiteramos a necessidade do discrime. Quando e cedido apenas 
o poder de controle, sem extin9iio, absors:ao ou transferencia da empresa, 
a posis:ao jurfdica dos niio-controladores permanece inalterada. 0 controlador 
alienou o que !he pertencia, parecendo-nos justo que ele possa apropriar-se, 
com exclusividade, do pre9o pago na transas:ao. No entanto, mesmo ai, a 
lei vigente obriga o adquirente do controle a lans:ar oferta publica de aqui
sis:ao das as:oes dos minoritarios. Mas quando a transas:ao nao se limita ao 
controle e atinge a pr6pria empresa, mediante venda ou transferencia em 
integralizas:ao de capital subscrito em outra sociedade nao controlada pela 
alienante (como ocorreu no caso), a contraprestas:ao recebida no neg6cio 

23. Cf. parecer da Superintendencia Jurfdica da Comissao de Valores Mobili3.M 
rios, publicado na Revista da CVM, 1, (1): 29M40, jan./abr. 1983, no qual se Ian~a 

mao das teorias da desconsidera~ao da personalidade juridica e do abuso do direito. 
No mesmo nUmero dessa revista, as p. 41·5, a Superintendencia de Rela~Oes com 
Empresas fixa criterios "para determinar;ao de pre9o para oferta pUblica em aliena· 
r;6es indiretas de controle". 

24. Cf. Anne Petitpierre-Sauvain, La cession de contrO!e; mode de cession de 
l'entreprise, Genebra, Georg, 1977. 

25. 0 poda de comrule, <.'it., n. 97. 
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interessa a todos os acionistas, scm exceyao. Nenhum deles pode ser privado, 
ainda que parcialmente, de seu direito de participar, em func;ao de sua quota 
de capital, do valor de mercado do acervo da companhia, pois isto consti
tuiria violas:ao de urn direito essencial de s6cio (Lei n. 6.404, art. 109, II). 

No caso aqui examinado, pouco importa que o eventual subvalor do 
acervo empresarial da Companhia A. tenha sido distribuido proporcional
mente a todos os seus acionistas. Em primeiro lugar, porque, mesmo nessa 
hip6tese de distribuis:ao proporcional do prejuizo, nao cessa a responsabi
lidade do acionista controlador, como explicamos. Ainda que ele nao se 
tenha beneficia do rna is que os outros (ou tenha sido menos prejudicado), 
nao foi cumprido o seu dever de exercer o poder visando ao melhor inte
resse dos acionistas. Na linguagem legal, orientou-se a companhia para fim 
estranho ao objeto social, ou favoreceu-se outra sociedade, em prejufzo da 
participa9ao dos acionistas minoritarios no acervo da companhia (art. 117, 
§ t.•, a). Em segundo Iugar, ligando-se o fato da alienas:ao da empresa com 
a questao analisada na segunda parte deste parecer, e possivel que se de
monstre haverem os controladores da Companhia A. obtido, na qualidade 
de credores, urn beneficio extra-societario na operas:ao, desequilibrando, 
dessa forma, a igualdade proporcional que deve subsistir entre os acionistas. 

IV - Sintese conclusiva 

25. Do exame cuidadoso dos fatos ocorridos, tal como me foram ex
postos e documentados, pude formar uma opiniiio juridica sobre Ires ques
t6es fundamentais da !ide ajuizada. 

Em primeiro Iugar, parece-me inegavel que o Banco do Brasil S.A. e 
a Caixa EconOmica Federal sao, em conjunto, acionistas controladores da 
Companhia A., em virtude de sua submissao ao controle comum da Uniao 
Federal, nos precisos termos da definis:ao contida no art. 116 da Lei n. 6.404, 
de 1976. Nessa qualidade de controladores conjuntos, assumem aquelas 
acionistas os deveres e responsabilidades mencionados nesse mesmo diploma 
legal, especialmente em relas:ao aos nao-controladores. 

Em segundo Iugar, en tendo que M seguros elementos para se sustentar 
que, nas delibera96es da assembleia geral da Companhia A. referentes a 
constituis:ao de A. Al. do Nordeste S.A .. , os acionistas controladores da
quela companhia(j§i'iillestaram Y.9lo conflitaniil como interesse social, inci
dindo, portanto, nas sans:6es previstas no art. 115<liiLei 'il.6'A04~A.o que 
parece, o Banco do Brasil S.A. e a Caixa Econ6mica Federal colocaram 
seu interesse particular de instituiy5es financeiras acima do clever especf
fico do acionista controlador de atuar em beneficio dos demais acionistas 
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e do interesse societario comum, de participa<;:3o no valor real dos bens 
constituintes do acervo social. 

Por Ultimo, a opera~ao analisada constitui, irrecusavelmente, uma alie· 
nas;ao da empresa explorada pela Companhia A., em favor de outra com
panhia, controlada par A. AI. S.A. Realizou-se, dessa maneira, uma alie
na9ao indireta de controle aciomirio de companhia, sem obediencia ao 
principia do "tratamento igualitario", consagrado no art. 254 da Lei de 
Sociedades par As;6es. 
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Cancelamento voluntario de registro 
de companhia aberta. Aquisifiio de 
af6es do proprio capital e abuso de 

controle 

Sumario: I - Cancelamento voluntcirio do registro de companhia aberta. 
A) A regular;iio do "going private", nos Estados Unidos. B) 0 
"fechamento'' de companhia e o abuso de poder de controle, no 
direito brasileiro. C) Controlador e niio·controlador, na lnstrw;iio 
n. 3/78 da Comissiio de Vafores Mobi!Mrios. D) lnterpretar;iio do 
item XIX, "b", da lnstrur;iio n. 3/78 da Comissiio de Valores Mo· 
hilidrios. II - Aquisir;iio de ar;6es do pr6prio capital e abuso de 
controle. Ill - Resposta a consulta. 

PARECER 

I - Cancelamento voluntlirio do registro de 
companhia aberta 

A questao niio pode scr analisada apenas em termos de exegese de 
textos regulamentares, emanados da Comissao de Valores Mobiliarios, mas 
deve ser estimada em sua dimensao global, isto e, a luz dos principios e 
regras que disciplinam entre n6s o abuse de controle acion3.rio. Para isso, 
no entanto, e prudente examinar a evoluyao do direito norte·americano a 
respeito, pais ele aponta caminhos e solu96es que niio devem ser despre
zados, mesmo num mercado de capitais subdesenvolvido como o brasileiro. 

E pelo direito ianque, pais, que se comes:a. 
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