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CaritTuro II
O CONTROLE INTERNO

10. A definicio do poder de dominacdo ou controle, na
sociedade anénima — j& o dissemos — & sempre feita em funcio
da assembléia geral, pois é ela o 6rgio primario ou imediato
da corporagdo, que investe todos os demals e constitui a tiltima
instdncia deciséria. Embora, num caso determinado, devam
participar da reunifo, também, os administradores e o auditor
independente, se houver (Lei n. 6.404, art. 134, § 1.9}, nas as-
sembléias gerais 56 vota o acionista e, ainda assim, desde que

suas agdes ndo sejam ao portador (art. 112).
A primeira vista, o controle interno, isto &, aquele eujo
. titular atua no interior da prépria sociedade, parece fundar-se,
; unicamente, na propriedade aciondria. Sua legitimidade e in-
- tensidade dependeriam, em 1ltima analise, do niimero de agdes
- ou votos de que se é titular, proporcionalmente & totalidade dos
sufragios possiveis.
' No entanto, um dos fendémenos bésicos da sociedade anénima
moderna, ji anunciado ante litteram por Karl Marx! e larga-

1 Confira-se, por exemplo, 0 que escreveu Marx no livio III de
O Capital, sessenta anos antes da publicacdo da pesquisa de Berle e
Means: “A produgio capitalista chegou a tal ponto que o trabalho de
direcio geral (Oberleilung), completamente separado da propriedade
do capital, anda 3 solta. Dai j4 nfo ser necessirio due esse trabalhoc de
direcio geral seja desempenhado pelo capitalista. Um chefe de orquesira
nio preclsa, minimamente, ser broprietirio dos instrumentos da or-
questra, e tampouco € da sua funcio de dirigente ter algo que ver com
05 salarios dos demals muslcos”. E, mais adiante, tratando do papel
do crédito na producdo capitalista, enumers como umsa das conseqiién-
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mente demonstrado, pela primeira vez, na célebre besquisa de

., Berle e Means nos Estados Unidos, com base em dados esta-

“tisticos de 1929, € a possibilidade de dissociagio entre propriedade

acionaria e poder de comando empresarial, fenémeno que consti- -

tuird um tema recorrente desta nossa exposicho. Foi, justa-
mente, & luz dessa realidade fundamental que agueles autores
americanos propuseram uma classificacio do controle interno
em cineco espécies, gue nos parece um valioso ponto de partida
para a nossa discussio. 2

2 Op. cit, pags. 67 e gegs.

cias do desenvolvimento das sociedades por agbes: “Transformacio do
capitalista realmente atuante em um puro dirigente, administrador do
capital alheio; e do proprietario do capital em pure proprietario, um
simples financista (Geldkapitalist). Mesmo se os dividendos que ele
Tecebe incluem o0s juros e lueros da empresa, ou seja, o lMero total
(pois a remuneracio do dirigente é, ou deveria ser, um simples salario
por certo tipo de trabalho qualificado, cujo preco, no mereado de tra—
balho, é regulado como o de qualguer outro trabalho}, esse lucro fotal
serd percebido somente como uma forma de juros, isto é, como simples
remuneragio da propriedade do capital, 2 qual se acha doravante com-
pietamente separada da sua funcio no verdadeiro processo de reprodu-

cio (do capital), assim como essa func¢ho, na pessoa do diretor, acha-se ™~

separada da propriedade do capital. (...) Nas sociedades por acées, a
funcio do capital estsd separada da propriedade do capital, da mesma
forma que o trabalho acha-se separado da propriedade dos meiog de
producdo e da mais-valia (“sobretrabalho”, Mehrarbeit) (...) E a su-
peragado (dufhebung) do modo de produglio capitalista dentre do pré-
prio modo de preducio capitalista e, por conseguinte, uma contradiciio
que se supera por 51 mesma {(ein sich selbst aufhebender Widerspruch),
€ que represenfa primg facle um simples ponto de transicio para uma
nova forma de producio. E sob essa forma contraditdria que (a socie-
dade andnima) se manifesta. Ela cria o monopdlio em certas esferas
e, com isto, suscita a intervencho estatal. Ela reproduz umsa nova aris-
tocracia financeira, uma nova espécie de parasitas, sob a forma de gu-
tores de projetos, fundadores e diretores meramente nominais; todo um
sistema de trapacas e fraudes sob a aparéncia de emissio e cireulagio
de agdes, ¥ a produgio privada fora do controle da propriedade privada
(Es ist Privotproduktion ohne die Kontrolle des Privateigentums) (Das
Kapital, Kritik des politischen Cekonomie, 3.2 vol, I, Berlim, J. H. W,
Dietz Nachfolger, 1929, pags. 335, 382 e 384).
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Falaram eles em controle com gquase completa propriedade
acionaria, controle majoritario, controle obtido mediante expe-
dientes legais (through a legal device), controle minoritario e
controle administrativo ou gerencial (management control).
Apressaram-se, no entanto, em advertir que lhes parecia impos-
sivel tracar uma nitida linha diviséria entre esses diferentes
tipos, de tal maneira gue cada qual fosse inteiramente exclu-
dente dos demais.

Detenhamo-nos, pois, na anglise da classificacio proposta.

11. O controle com quase completa titularidade acionaria,
no entender de Berle e Means, pode fambém ser assimilado 2
situacfo da sociedade propriamente unipessoal, seja esta uma
one-man company ou uma wholly owned subsidiary. Em ambas
as hiptteses, propriedade e controle recobriy-se-lam perfeita-
mente, como duas faces da mesma moeda, e '\,A\e&g

A assimilagfo, porém, parece-nos for¢ada e inadmissivel,
tanto no plano legislativo, quanto no doutrinario.

Na sociedade unipessoal, nao hé nenhum outro interesse
interno a ser levado em consideragdo, na aplicacio das normas
legais, além do interesse do titular dnico do capital social. Por
isso mesmo, perdem eficicia todas as regras para regular con-
flitos de interesse entre sécios. Basta, no entanto, que exista um
s6 outro acionista, titular de uma tnica aclo, ainda que sem
direito de voto, para que se dissipe o carater totalitario do
controle e reapareca a possibilidade de conflitos de interesse.

No direito brasileiro, por exemplo, sem embargo da consa-
gracdo legal do principio majoritario, subsistem sempre algumas
hipéteses em que a unanimidade é de regra, constituindo elas
um argumento de peso em favor da interpretacéo contratualista
da sociedade por agdes. Assim, o consentimento undnime dos
acionistas (de todos eles, mesmo os destituidos do direito de
voto) é exigido para a mudanga de nacionalidade de uma
companhia brasileira (Decreto-lei n. 2.627, art. 72, mantido em
vigor pelo art. 300 da Lei n. 6.404) ¢ a sua transformacéio em
outro tipo societdrio, quando nfo prevista no ato constitutivo
ou nos estatutos (Lei n. 6.404, art. 221). Na fase constitutiva
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da sociedade, a maioria nao tem poder para modificar, alterar
ou derrogar as cliusulas ou artigos do projeto dos estatutos
(art. 87, § 2.9). Por outrc lado, nem os estatutos sociais nem
a assembléia geral poderfo privar nenhum acionista dos direitos
catalogados no art. 109, vale dizer, cada acionisfa detém, nessa
matéria, um direito de veto.

Pode-se e deve-se, pois, distinguir a sociedade unipessoal
da companhia cujo controle se funda em quase completa proprie-
dade acionaria, para efeifo de aplicacfio do sistema legal.® No
segundo caso, ainda que reduzida 4 minima expressio, existe
sempre uma minoria, potenecial ou atual, desde que, bem enten-
dido, a pluralidade de acionistas seja real e nfo meramente
simulada. — {}0[,‘3-\1. L\D i Pﬁ.x‘.‘!ﬂ o ol

Na verdade, a assimilag@o operada por Berle e Means, entre
as espécies que procuramos distinguir, parece resultar da influ-
éncia exercida em seu espirito pela teoria da desconsideracdio
da personalidade juridica (disregard of legal entity), ampla-~
mente aceita pela jurisprudéncia alienigena, como teremos
oeasifio de ver,* e que leva, entre outras aplicagdes, a estender
os efeitos da faléncia da sociedade ao acionista Unico ou larga-
mente majoritario (dominant stockholder), na hipotese de abuso
ou fraude. Também na Europa, a mesma tendéncia, com o
mesmo objetivo, manifestou-se com a chamada teoria do sécio
ou acionista “soberano”, que Lorenzo Mossa foi colher na
Alemanha, ou com a idéia de “empresario oculto”, vivamente
sustentada por Walter Bigiavi em longa polémica.® Mas é bem
de ver que essas solucdes de excecfio, fundadas na eqitidade, néo
podem servir de base & formulagio de modelos gerais.

AR

¢ E o gue Berle ¢ Means acabam, afinal, reconhecendo: “Certain
powers of control, such as the power to amend the charter or to dis-
continue the enterprise, may require more than a simple majority vote
and to thai extent the majority exerecises less control than a sole
owner” {(op. cit.,, pig. 67).

¢ Cf, Parte III

5 CI. infra Parte III, Cap. 3.°
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A doutrina distingue a sociedade unipessoal auténtica
daquela em que a unipessoalidade é dissimulada para evitar
a aplicagdo de disposicbes legais imperativas.® Esta ultima,
comunissima tanto agui como alhures, ja foi denominada em
portugués sociedade de favor, equivalente & société de facade
dos franceses, 3 societd di commodo italiana, ou a dummy
company da doutrina anglo-saxbénia. A idéia de sociedade de
um s6 representa, & primeira vista, uma contradictio in
adjecto que o legislador, sobretudo latino, reluta em aceitar. A
malor parte das legislacbes reconhece, todavia, gue, embora
reduzida a um tnico socio, no curso de sua existéncia, nem por
isso a sociedade se dissolve de pleno direito.” Tirante o caso
especial das companhias estatais, em que a atribuicio da perso-
nalidade juridica funciona como mera técnica de desconcen-
tracdo administrativa, a constituicho de sociedades unipessoais
por particulares & admitida, atualmente, no Principado de
Tichtenstein e na major parte dos Estados da federacao norte-
-americana. 8 Na Alemanha, a lei acionaria de 1965 (§§ 319 e
segs.) admite a submissio (Eingliederung) de uma sociedade
por acdes a outra, sem incorporacio, quando a sociedade dita
principal (Heuptgesellschafl) possul a totalidade ou pelo menos
95% das acdes da companhia gsubordinada. * Havendo outros

5 Of. Anténic de Arruds Perrer Correla, Sociedades Ficticias e
Unipessoais, Coimbra, 1948.

7 ¢f. Angelo Grisoli, La Societd Con Uno Solo Socio, Padua, 1971,
pags. 100 e segs.; Ferrer Correia, “O Problema das Sociedades Unipes-
soais”, na coletanea Estudos Juridicos IT — Direito Civil e Comercial,
Direlto Criminal, Coimbra, 1969, pags. 171 e segs.

% Até 1960, apenas quatro Estados norte-americanos admitiam a
criscio de companhiag unipessoais. Dez anos depols, esse niumero Sex-
tuplicou. Atualmente, os dez maiores bancos comereiais do pais, as seis
malores companhias de seguros de vida, as sels maleres companhias
de seguros de ramos elementares, varias das malores ecompanhias fer-
rovidrias, a malor companhis aerovidria e as guatro mals importantes
companhias de telecomunicacdes sho wholly owned subsidigries ou hold-
ing companies controlando wholly owned subsidiaries.

9 ® o gue j& se denominou em doutrina de “guase-fusdo” (ci.
Niklaus C. Studer, Die Quasifusion, Berna, 1874, onde o assunto é estu~
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acionistas na subordinada, além da sociedade principal, séo eles
excluidos daquela, recebendo agdes da sociedade principal ou
uma indenizacfo em dinheiro, A sociedade principal passa a res-
ponder, solidariamente, com a subordinada pelas obrigacdes
contraidas por esta. Ndo fora, pois, esta particularidade impor-
tante, estarfamos diante de solucio em tudo idéntica & da nacio-
nalizacio de companhias privadas pelo Estado.

Entre noés, a regulacio da “subsidiaria integral”, na Lei
n. 6.404 (arts. 251 e segs.), parece mais inspirada na prafica
norte-americana da wholly owned subsidiary do que na legis-
lacdo alemé.

No regime do Decreto-lei n. 2.627, de 1940, a sociedade
andnima entraria em liquidagio “pela redugdio do numero de
acionistas a menog de sete, verificada em assembléia geral ordi-
néria, e caso esse minimo ndo fosse preenchido até a seguinte
assembléia ordinaria (art. 137, d).1° Contra a opiniac quase
isolada de Miranda Valverde,! a doutrina tirava desse dispo-
sitivo a ilacdo de que a companhia reduzida a um s6 acionista
podia continuar a funcionar no interregno legal. 2 No vai nisso,
em verdade, nenhum ilogismo. ® preciso ndo esguecer gue as
relacoes juridicas entre s6cios néo esgoiam o fendmeno socie-

10 Atualmente, o nfimero minimo de acionistas & de dois (Lei m.
6.404, arts. 80, n. I e 206, n. I, 4), aplicando-se a mesma argumentagio
a seguir desenvolvida.

11 Sociedades por Agdes, 3.2 ed., t. III, n. 718, pags. 18/19. No
mesmo sentido, W. Souza Campos Batalha, Sociedades Andnimas e Mer-
cudo de Capitais, Rio, 1973, II, pag. 745.

12 ¢f. Pontes de Miranda, Traftado de Direito Privade, cit., . L,
§ 5.282, e t. LI, § 5.349; Carlos Fulgénclo da Cunha Peixoto, Sociededes
por AcBes, vol. 4, 1973, n. 1.104, pags, 248/249; Waldemar Ferveira, Tra-
tado de Direito Comercial, Sio Paulo, 1961, vol. 4, pag. 571; J. Bunapio
Borges, Curso de Direito Comercial Terresire, Rio, 3.2 ed., pag. 517, nota
17; J. O. Sampaio de Lacerda, Manual dds Sociedades por Agdes, 3.8
ed., n. 275,

dado no direito suico), e que ¢ nosso Ponies de Miranda prefere chamar
de “incorporacio factica” ou “fusfo factica” (Tratado, cif., vol, LI, §
5.377, 2).
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t4rio, ao contrario do gque sucedia em épocas anteriores. B que
0 negocio constitutivo da sociedade — ato juridico coletivo ou
contrato plurilateral, como se quiser — costuma dar origem &
personalidade juridica, centralizada em torno da autonomia
- patrimonial. Nas sociedades personalizadas, ha, pols, dois niveis
ﬁ_ juridicos distintos a considerar: o interno e o externo. A su-
. presso da pluralidade de socios extingue as relagbes sociais
internas, mas nfo suprime, necessariamente, a separagfo patri-
" monial. 1* & sintomatico observar, a esse respeito, que até mesmo
na Franca, onde a jurisprudéncia jamals admitiu pudesse o
acionista 1inico fazer reviver a companhia pela ulterior distri-

12 Vale a pena recordar, nesse particular, a solugke alvitrada por
Vivante, num anteprojeto de lei publicado em 1935 (Foro Ifaligno, 1935,
pags. 8 e segs.):

At 1.0, La societd anonima per azioni pud constituirsi con atto
pubblico anche con una sola persona mediante Vassegnazione di un
capitale per U'esercizio di determinali affari commereiall.

Il capitale deve essere diviso in azioni di uguale ammontare e
dev'essere versato secondo le regole stabilite per le societd anomime per
azioni,

Le azioni del fondatore dell’anonima devono restare vincolabte per
due anni dalla pubblicazione del decrefo del Tribunale a garanzia del
suoi ecreditorl particolarl Tale vincolo deve resultare da apposita
annotazione nel libro del soci e, in guanfo siano emmessi, sui tifoli.

1.0 statuto deve eontenere lindicazione del compenso fisso ¢ nella
partecipazione agli udill assegnati all’'unico azionista, che pud essere
anche l'unico membro del comitato esecutivo.

Arh, 2.0, Per I'snonima con una sola persona non & obbligatoria la
costituzione del consiglio. Il deposito del bilanclo dev’essere accompag-
nato dalla relazione di un revisore dei conti, nella quale dovranno
prendersi in speciale considerazione le operazioni dell'unico azionista e
dei membri del comitato e del consiglio della societa.

Art. 3.0, Fino a quando le azioni siano tutte di proprietd di una
sola persons, non & luogo alla convocazione dell’assemblea, ma lunico
azionista deve accompagnare il deposito del bilancio con una dichiara-
wione giurata al canceliere attestante tale sua qualitd.

Art. 4°. Qualora le azioni siano ripartite fra pill persone, entra
in vigore la disciplina propria delle anonime per agzioni”.
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puicdo das acbes, o legislador acabou se inclinando em favor
da solucio permissiva, em 1966.%*

Preferimos falar em controle totalitario, quando nenhum
acionista & excluido do poder de dominacfio na sociedade, quer
se trate de sociedade unipessoal, quer se esteja dianie de uma
companhia do tipo familiar (controle totalitario conjunto). Em
tais hipoteses, a unanimidade é de rigor.

12. No entanfo, historicamente, a férmula acionaria foi
criada para se permitir a constituicio de um vasto corpo
acionario. E efetivamente, companphias ha que contam com
centenas de milhares de acionistas. Nessas condicGes, seria total-
mente desarrazoado aceitar a regra contratual do consenfimento
unanime, nas deliberagdes sociais. Em todas as legislacoes,

estabeleceu-se o principio majoritario, notadamente em matéria

de sociedade por agoes.

Mas por gue a maioria deve comandar? Parte-se, sem

duavida, do postulado de que a sociedade existe no interesse dos
sécios, & como ninguém, em principio, estd investido da prerro-
gativa de decidir pelos interesses alheios, prevalece sempre 2
vontade do maior ndmero, julgando cada qual segundo © seu
préprio interesse. A idéia que estd na base do principio majo-
ritario, observou Kelsen, 15 é a de que o ordenamento social deve
estar de acordo com o maior nimero possivel de sujeitos, e em
desacordo com o menor numero possivel.

14 Lel n. 66-537, art. 9.9: “La réunion de toutes les parts ou actions
en une seule main n’entraine pas la dissolution de plein droit de la
société. Toub intéressé peut demander la dissolution de la société si la
situation n’s pas été regularisée dans le délai d'un an”.

15 Teorie Generale del Diritlo e dello Stafo, Mildo, 1964, phg. 191,
Sucedendo 3 tradicional eritica aristocratica, o principio majoritario vem
sofrendo, na atualidade, uma revisho critica de fndole democratica, na
socledade politica. Exemplares dessa tltima tendéncia sio os ensaios de
Norberto Bobblo, Claus Cife e Siro Lombardini, publicados sob o titulo
Democrazie, Meggioranza ¢ Minoranze, Bolonha (Il Mulino), 1981, onde
se procuram of limites légicos e sistematicos da regra da decisio majo-
ritaria, numa socledade de massas. Essa revisdo critica é parciatmente
apiicivel & macrocompanhia de capital aberto.
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Significa isso constranger a minoria e desprezar 0s seus
interesses? Evidentemente nfo, mas desde que a minoria haja
aceito essa regra fundamental do jogo. O prineipio majoritério,
afinal, pressupde necessariamente a unanimidade, pelo menos
uma ves, no momento de constituicio da sociedade, como postu-
lado da razfo social. *¢ J4 Iembramos a norma de que, na fase
constitutiva da sociedade anénima, a maloria nfio tem poder
para modificar, alterar ou derrogar as cldusulas ou artigos do
projeto dos estatutos (Lei n. 6.404, art. 87, § 2.°). No regime
do Decreto n. 434, de 1891, mesmo depois de constituida a
companhia, nfio era licito & maioria alterar o objeto essencial
da sociedade anénima, aplicando-se assim, também nessa ma-
téria, a regra do art. 331 do Codigo Comercial. Essa proibicdo
foi ao depois suprimida, mas nem por isso a minoria dissidente
fica desprotegida, pois resta-lhe sempre o direito de recesso
(Lei n. 6.404, art, 136, V). %7 .

Ora, tal seja a expressdo dessa minoria, caberd distinguir
duas ou mais subespécies de controle majoritario, isto é, fundado
na maioria das acfes, com ou sem direito a voto. s No Brasil,
a atual lel acionaria, reproduzindo disposicdo do Decreto-lei
n. 2.627, confere a qualquer acionista, ainda que detenha uma
s6 acdo, mesmo sem voto, o poder de convocar a assembléia
geral, quando os administradores retardarem-na por mais de
sessenta diag, nos cagos previstos em lei ou no estatuto (art. 123,

16 “En effet”, escreveu Rougseau, “s’'il n'y avait point de conven-
fion antérieure, oll serait, & moins que 1’élection me fit unanime, Fobii-
gation pour le petit nombre de se soumettre au choix du grand, et d’on
cent qui veulent un maitre ont-ils Ie droit de voter pour dix gud n'en
veulent point? La loi de la pluralité des suffrages est elle-méme T
établissement de corvention, et suppose au moing une fols 'unanimité”
{Du Contrat Socigl, Livro I, Cap. 5.9).

17 O Decreto-lel n. 2.627 falava em “mudanca do objeto essencial
da Sociedade” (art. 105, d), enguanto a Lei n. 6.404 refere-se, sinteti-
camente, & “mudanca do objeto da companhia”, Parece-nos gue & su-
pressio do adjetivo ampliou s incidéncia do direito de recesso.

18 Nao € ocioso lembrar a evidénela matematica de gue pode haver
maioria com menos de 51% do capital votante — 50,5% por exemplo —
pois o legislador As vezes parece desconhecer o 6bvio, Veja-se, como
ilustracgho, o disposto no art. 18 do Decreto-lei n. 1.376, de 12.12.1974.
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paragrafo unico, b). ' Ademais, qualquer acionista, detentor de
acOes com ou sem voto, que representem meio por cento ou mais,
do capital soclal, tem o direilo de obter relacfo de enderecos
dos acionistas aos quais a companhia?® enviou pedidos de
procuracio, para o fim de remeter novo pedido (art. 126, § 3.9).
Nas companhias de economia mista, é assegurado a minoria
o direito de eleger um dos membros do conselho de adminis-
tracio, se maior numero n&o lhe couber pelo processo de voto
multiplo (art. 239). Acionistas que representem, pelo menos,
cinco por cento do capital social tém direito a pedir, judicial-
mente, a exibicio por inteiro dos livros da campanha, desde que
apontem atos violadores da lel ou do estatuto, ou desde que
haja fundada suspeita de graves irregularidades praticadas por
gualquer 6rgio da companhia (art. 105). Com a titularidade de
acbes representando igual percentagem do capital sceial, &
igualmente facultado ao acionista: a) propor a agio social
de responsabilidade wu#i singuli contra os administradores, se
a assembléia deliberar nfo promover a agdo (art. 159, § 4.9);*
b) obter do conselho fiscal informagbes sobre matérias de sua
competéncia (art. 163, § 6.0);22 ¢) propor a agho de dissolugio
da companhia que nfo puder preencher o seu fim (art. 206,
n. II, b); d) propor a acdo social uli singuli de perdas e danos
gontra a sociedade controladora pelos danos causados & com-
panhia controlada, por abuso de poder (art. 246, § 1.° a). =
Com cinco por cento do capital sem direito a voto, ou dez por
cento do capital votante, tem o aclonista o direito potestativo

19 (O Decreto-lei n. 2.627 falava em dols meses. Nao sabemos por
que o legislador de 1976 timbrou em alterar a redaglo do Decreto-let
de 1940 em questfes menores e sem muifs razio aparente. :

20 A companhia, note-se bem; nio os aclonistas ou os administra-
dores. Tal fato parece condenar & regra legal & inefetividade perma-
nente.

21 Disposicio inovadora que merece elogios, pois desvincula a tu-
tela do interesse social do interesse do aclonista conftrolador,

22 A lei fala, ai, em “grupo de acionlstas” sem referir-se necessa-
riamente, a nosso ver, aos acordos aciondrios de que trata o art. 118.

28 Aplicar-se-4 & mesma regra, analogicamente, aos guotistas de
socledades controladas?
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de obter a instalacfio do comselho fiscal, nas companhias em
que o seu funcionamento nfo for permanente (art. 161, § 2.0), 24
Com cinco por cento do capital votante, podem convocar a
assembléia geral, quande os administradores néo atenderem, no
prazo de oito dias, ao seu pedido de convocagdo (art. 123, para-
grafo tnico, ¢). Com dez por cento do capital votante, podem:
a) requerer a adogfo do processo de voto multiplo para a
eleiciio dos membros do conselho de administracio (art. 141);
b) eleger, em votaco em separado, um membro do conselho
fiscal e respectivo suplente (art. 161, § 4.9 @).*
T mm todas essas hipdteses, ocorre uma restricio ao poder
- de controle, Cabe, portanto, falar em controle majoritario simples
e majoritirio absoluto, conforme exista ou ndo uma minoria
qualificada, segundo os termos da lel

Por outro lado, o bloco majoritario pode néo ser constituido
por um tunico aclonista, nem se apresentar, necessariamente,
como um grupo monolitico de interesses. E mesmo usual que
dois ou mais acionistas, ou grupos de acionistas, componham
a maijoria, associando interesses, ftemporaria ou permanen-
temente convergentes. Pode-se falar, em tais hipoteses, de um
controle conjunto ou por associago.

13. Muito discutivel é a terceira espécie de controle na
classificacfio de Berle e Means: aquele que se exerce mediante
um expediente ou artificio legal. ® Dos exemplos assinalados

24 Parece eseusado lembrar que 2 distingdo entre acdes votantes e
n&o votantes nfo coincide com a de aches ordinarias e preferenciais.

25 Pelo elenco de direitos que se acaba de expor, vé-se quio im-
procedente & o reparo feito & nova lei acionaria de despreocupacio com
a8 minorias,

26 Berle e Meang reservam a expressio joint conirol para o caso
de grupos, com interesses radicalmente diferentes, que partilham ¢ con-
trole (cf. op. cit., pag. 83 e nota 26). Mas essa radieal oposicdo de
interesses parece forcada, pois o joint control, eomo reconhecem a dou-
trina e a jurisprudéncia americanas mais recentes, encontra-se na base
da joint venture corporation (cf. o amplissimo estudo de Daniele Bon-
vicini, Le “Joint Ventures”: Tecnica Giuridica e Prassi Societaria, Mi-
150, Giuffré, 1977, pags. 214 e segs.).

27T Op. cil.,, phes, 69 & segs.
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pelos presiigiosos autores — o controle piramidal ou em cadeia
num grupo societario, *® a existéncia de acoes sem direito de
voto, a emissio de agdes com. voto limitado, 2 e o voting trust
— somente o Gltimo poderia, a rigor, ser distinguido das demalis
espécies de controle, pela prépria peculiaridade do trusi de
dissociar direitos de varios fitulares sobre uma mesma coisa.
O trustee nio pode ser assimilado a um proprietario (owner},
e nesse sentido exerce o controle sem propriedade, mas fundado,
de qualguer modo, em direito préprio. A originalidade do insti-
tuto ndo permite a generalizagio dessa espécie particular de
controle aos demais sistemas juridicos. Alias, na propria doutrina
norte-americana, a posicio de Berle e Means nesse passo nio
ficon isenta de criticas. ®
~—-3.14. Bem mais interessante é o fendmeno do controle mino-
ritario, isto &, fundado em ndmero de acbes inferior & metade
do capital votante, e que os autores norte-americanos deno-
minam working control. *®
A doutrina, sobretudo européia, muito epilogou sobre o
assunto. Deblaterou-se, assim, contra a situagfio de absenfteismo
da grande maioria, nas macrocompanhias, pretendendo-se que
um reforco da protegéo legal dos direifos do acionista, 3 nota-
damente do direito 3 informacéio sobre a situagfio patrimonial
da sociedade, 3¢ obviaria o mal.
Esse género de raciocinio parece cada ves menos convin-
cente. A coexisténcia de dois tipos de acionistas na sociedade

2% 1 o gue também se denomina em francés emboitement. O caso
mais famoso, citado por Berle ¢ Means, é o dos irm#os Van Sweringen,
gue com um investimento de menos de 20 milhfes de doélares coniro-
lavam § companhias de estradas de ferro, cujo ativo pafrimonlial supe-
rava 2 bilhdes de dblares.

20 Cf. infra n. 5L

30 ¢f, infra n. 40.

st ¢f. Louis Loss, Securifies Regulation, 2.% ed., vol. I, 1861, pig. 14,

32 Cf. Berle e Means, op. cif., pag. 5.

a3 Of. Vigreux, Les droiis des gclionnaires dans les sociétés anony-
mes, Paris, 1953. :

3¢ Qf Q. Heurteux, L'information des Actionnaires ef des Eparg-
nants, Paris, 1861; Marcello Foschini, 11 Diriito Dell’Azionista all’Infor-
meazione, Mildo, 1959,
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andnima — o acionista-empresirio e o acionista-capitalista —
a dqual, de resto, nada mais faz do que reproduzir a estrutura
acionéria da comandita, parece conatural & grande sociedade
por agdes. As primitivas companhias coloniais apresentavam,
todas, a mesma diferenciacéio no seu corpo de acionistas. Desde
sempre, na grande empresa, a par de umsa mingoria de empre-
sarios, que detém efetivamente o poder de comando e o exerce,
seja pessoalmente, seja por intermédio de preposio de confiancga,
lormou-se uma maioria de aplicadores de capitais, quer com
0 objetivo de poupanca, quer com intuito especulativo. De onde
a distingio téenica, operada pela doutrina francesa, entre parti-
cipation e placement. 35

De mais a mals, todo poder tende & conecentracdo, seja qual
for a sociedade em que Se exerca, O reconhecimento do fato
niao implica uma resignacio cética perante a indiferenca das
multidoes, e menos ainda a formulac8o de um principio de
governo, % mas, simplesmente, a admissfio da existéncla de
interesses sociais distintos, e que exigem, por isso mesmo, uma
disciplina diferencada de direitos e deveres. Se o poder ndo pode
ser confiado, jndistintamente, a ftodos 0s membros do corpo
social, ele deve, em qualquer hipétese, ser exercido em beneficio
de fodos, e ndo apenas de alguns; muito menos em proveito
exclusivo dos detentores do poder.

T A existéncia de um controle minoritario est4 implicitamente
reconhecida na lei, ao fixar as regras de guorum e maioria no
funcionamento da assembléia geral. A norma geral € gue a
reunifo se instala, em primeira convocagfo, com a presenca
de acionistas que representem no minimo um quarto do capital
social com direito de voto — que normalmente pode constituir
apenas um terco do capital total (Lel n. 6.404, art. 15, § 2.9),
salvo excegbes®™ -— e em segunda convocacdo, com gualguer

85 Cf, Champaud, op. cit.,, pags. 239 e segs.; Ripert, Roblot, Traitd
klémentaire de Droit Commercial, t. I, 9% ed., Parls, 1977, n. 711
' 6 “Tgute politiqgue se fonde sur lindifférence de la plupart des
intéressés, sans laquelle il n'y a point de politique possible” (Paul Va-
léry, Regards sur le Monde Actuel).

87 Cf, infra n. 50,
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numero (art. 125). Tratando-se de reforma estatutaria, é neces-
séria, para a validade da deliberaciio em assembléia, a presenca
de acionistas representando dois tercos do capital votante, em
primeira convocagio, e qualquer numero de detentores de acoes
votantes em segunda convocacdo (art. 135).

Teoricamente, portanto, um s6 acionista, detentor de uma
tinica acéo, pode constituir a assembléia. A hipotese, alias, nada
tem de irreal; ela ocorreu efetivamente na Franca, e fol reco-
nhecida como legal pelo Judiciario. 38

O legislador brasileiro limitou-se a admitir, implicitamente,
& possibilidade de um controle minoritario. Ele nunca é presu-
mido de acordoe com as eireunstneias, tal como ocorre em
algumas legislagbes estrangeiras, Assim, em alguns dispositivos
do direito bancario brasileiro, fixa-se a participaciio de dez por
cento no capital social como denotando uma ligagho societgria,
A Lel n. 4.595, de 31.12.1964, veda as instituicbes financeiras
conceder empréstimos ou adiantamentos “as pessoas fisicas ou
juridicas que participem de seu capital com mais de 109% (de=
por cento), salvo autorizagio especifica do Banco Central do
Brasil, em cada caso, quando se tratar de operactes lastreadas
por efeitos comerciais resultantes de transacbes de compra e
venda ou penhor de mercadorias, em limites que forem tixados
pelo Conselho Monetario Nacional, em carater geral; as pessoas
juridicas de cujo capital participem com mais de 10% {dez por
cento) ; s pessoas juridicas de cujo capital participem com mals
de 10% (dez por cento) quaisquer dos diretores ou adminis-
tradoves da propria instituigdo financeira, bem como seus con-
juges e respectivos parentes até o 2.° grau” (art. 34, ns. III, IV
e V). Por sua vez, a Lel n. 6.024, de 13.3.1974, ao dispor sobre
a intervencio em instituicBes financeiras e a sua liguidacdo
extrajudicial, estendeu tals medidas também as pessoas juridicas
que mantenham, com a instituicdo financeira sob intervencio,
ou em liquidacdo administrativa, “integracdo de atividade ou
vinculo de interesse”, esclarecendo que essa situagio se presume

38 Acordio da Corte de Apelacio de Pavis, de 9.7.1935, publicado
em Dalloz Hebdomadaire, 1935-561.
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existente quando os sécios ou acionistas dessa outbra pessoa
juridica participem do capital da instituicBo financeira sob
intervencdo, ou em regime de liquidacido, em importancia
superior a 10% (dez por cento) (art. 51). Nada faz supor que,
em tals hipoteses, o legislador brasileiro esteja presumindc a
existéneia de um controle minoritario, tanto mais que a percen-
tagem indicada é calculada sobre o capital total, e n&o apenas
sobre aquele representado por agOes com direito de voto. A
simples existdncia de coligac@o societaria ja é suficiente para
a aplicacdo das normas.

Na legislacdo americana, ao revés, existem presungoes legais
da existéncla de um controle minoritaric. O Invesiment Com-
pany Act, de 1940, admite a existéncia de controle com a
detenglo de mais de 25% do capital votante de uma compa-
nhia. 3 O Holding Company Act, de 1935, muito embora néo
falando expressamente em contrele, presume que uma comnl-
panhia é holding de outra (subsidiary), quando possui dez por
cento, apenas, do capital votante desta iltima, No Bank Holding
Company Act, a percentagem de participagﬁo para ¢ reconhe-
cimento de uma bank holding company é de 25%. Trata-se,
evidentemente, de presuncées juris tanfum, mas cuja prova
contraria é dificilmente feita na pratica. No célebre litigio que
opdés o governo americano & Du Pont de Nemours, h4 alguns
anos, a Suprema Corte norte-americana reconhecen gue esta
ultima, com 23% do capital da General Motors, controlava-a
de fato, levando-se em consideracfio que 92% dos acionistas da
companhia ndo possuiam mais de 100 agbes cada um,

A lel sueea sobre socledades por acfes, de 1944, zo regular

-

o grupe societdrio, dispde gue uma sociedade é considerada’

controladora de outra, nao somente quando possul mais da
metade do seu capital votante, mas também quando possui

i His o fexto: “Any person who owns beneficially, either directly
or through one or more controlled companies, more than 25 per cenbum
of the voting securities of a company shall be presumed to contrel such
company. Any person who does not 50 own more than 25 per centum
of the voting sgecurities of any company shall be presumed net to con-
trol such company”.
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“uma, influéneia decisiva sobre outra compsnhia em razao de
sua participagfio acionéria (...), combinada com um interesse
substancial na posicdo dessa outra companhia e no resultado
de suas operagoes” (§ 221).

+Na Italia a Lel n. 216, de 7.6.74, alterando a redacfo do
art. 2.359 do Codigo Civil, considerou como sociedades contro-
ladas por outra nfo apenas aquelas ‘nas quais uma oufra
sociedade, em razfio das agdes ou quotas possuidas, dispde da
maioria exigida para as deliberagSes da assembléja ordinaria”,
mas ainda “as sociedades que estdo sob a influéncia dominante

de outra em razao » das_acles ou quotas Mpormg,wv
de partlculares ncul i
0 concelto de “Jnﬂuencm

companhia com grande pulverizaciio acionaria, pode atuar com
a mesma eficiéncia que um controle majoritdrio. Mas a lei brasi-
leira estabelece uma distincdo importante, ao impor, para a
aprovacdo de certas deliberacBes, o concurso do voto de metade,
no minimo, do capital com direito de voto (Lei n. 6.404, art. 136).

15. O ultimo tipo_de controle, na classificacfio de Berle
e Means, & o administrativo ou gerencial (management control),
isto &, aquele nfo_fundado na partlclpagao aclonaria mas unica-
mente nas prerrogatwas direforiais. E o “controle interno total-
mente desligado da _titularidade das acBes em que se divide o
capltal social. Dada a extrema dispersio_gacionaria,-os.adminis-

tradores a%s” fne ial de facto;- tran,sior-

40 Op. cif. pags. 78 e segs. No terreno da ciéncia pohtma, Robert
Dahl (The Concept of Power, Behavioral Sciences, 2, julho de 1957,
pags. 201/215) distingue o “potencial de confrole” do “potencial de uni-
dade” de um egrupc de pessoas em determinada sociedade. “Um grupo
pode ter forte potencial de controle e fraco potencial de unidade. A
efichcia politica real de um grupo é funcio de seu potencial de controle
e de seu potencial de unidade. Portanto, um grupo com potencial de
conirole relativamente fraco, mas com forte potencial de unidade, pode
ser politicamente mais eficaz que um grupo com forbe potencial de
controle e fraco potencial de unidade.”

A rigor, um controle mlnoritario bem estruturado, em
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Exemplo histdrico é o da Pennsylvania Railroad Co., em dezembro
de 1929, na qual os vinte maiores acionistas detinham em
conjunto 2,70% do capital social, sendo que o maior acionista
individual nfo possuia mais do que 0,34% da totalidade das aces.
“—==A perpetuacio dos administradores no poder & obtida,
sobretudo, com a utilizacio de complexos mecanismos de repre-
sentacho de aclonistas em assembléia (proxy machinery), explo-
rando-se 20 méaximo ¢ absenteismo do corpo acionirio. #

De acordo com os resultados da pesquisa empreendida pelos
citados autores, era esse o mais fregilente tipo de controle veri-
ficado nag duzentas malores companhias néo financeiras dos
Estados Unidos, no inicio da década de 30. Um levantamento
estatistico realizado em 1963, segundo o mesmo critério, velo
demonstrar que essa supremacia do management conirol acen-
tuara-se consideravelmente. €2

4 Cf, infra n. 69,

42 Fis a tabela comparativa elaborada por Robert J. Larner,
“Owmnership and Control in the 200 Largest Non-financial Corporation,
1929 and 1963”7, The Ametrican Economic Review, vol. LVI, n. 4, 1.% parte
(setembro de 1966), pags. 781 e segs,

1929 1963
Tipo de Ativo Ativo
controle 1. (Uss % n. (US% %
milhdes) ativo milhdes) ativo
Propriedade
privada 12 3,367 4 nihil 0 Q
Controle
majoritario 10 1542 2 5 3,307 1
Controle
niinoritaric 46,5 11,223 14 18 28,348 11
“Artificio
legal” 41 17,565 22 8 8,765 3
Controle
gerencial 88,6 47,108 58 169 224,377 85
Sob administracéo (menos
judicial 2 269 de 0,56) nihil i} o
200 81,073 100 200 264,697 160
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Admitindo a inelutabilidade dessa evolucio; \B@ e Mean)
acabaram, simplesmente, por augurar que esse controle gerencial
suscitasse uma tecnocracia imparcial, capaz de arbltrar 08
conﬂWeresses&m-gogo 43 Na verdade, o advento “dessa
tecnoeracia empresarial, segundo alguns autores, jA ocorreu,
e sua acHo estd transformando ¢ mundo sob os nossos olhares
distraidos. ** Durante o desenrolar da 2.2 Guerra Mundial, o
ex-trotskista James Burnham susientou, em libelo famoso, o
surgimento de uma nova revolugiio politica, pela ascensfo dos
managers como classe dominante, tanto nos paises capitalistas
quanto naguelées dominados pelo comunismo ou pelo nazi-
~fagcismo. 45 Para ele, o Estado empresario seria a forma durével
de organizacfo estatal nas sociedades industrializadas. A pro-
priedade estatal dos meios de producdo conduziria a4 emergéncia
de um poderoso estamento de técnicos gerenciais. Ora, exercendo
esses técnicos fungdes indispensavels na sociedade, e fendo acesso
ao conirole dos meios de produgio, passariam, inevitavelmente,
a agir nos seus proprios interesses. Milovan Djilas, outro
ex-marxista, nfo se afastou muito desse esquema ao denunciar,
no apoés-guerra, a nova classe teecnocratica. ¢
Ao falarem em management conirol, Berle e Means tiveram
em mente apenas as grandes companhias de capital aberto. A
doutrina européia_assinala, no_entanto, que as participacdes
reciprocas de capital, quando de_ elevado. montante odem

LB b

esvaziar totalmente o8 poderes decisérios da assemblé1%ral
tornando os administradores das “companhias. auténticos-eontro-
1adores 41O procedifients paiéce ter sido largamente utilizado™

48 “Tf is concelvable — indeed it seems almost essential if the
corporate system is to survive — that the “conirol” of the great cor-
porations should develop into a purely neutral fechnoeracy, balanecing
a variety of claims by varicus groups in the community and assigning
to each a portion of the income stream on the basis of public poliey
rather than private cupidity” {op. cit., pAgs. 312/313).

14 Cf. John Kenneth Galbraith, @ Novo Estado Indusirigl, cit.

446  The Manageriagl Revolution, nova ed., Londres, 1962, -

46 Lo Nouvelle Classe Dirigeante, Paris, 1957.

47 (f. Michel Vanhaecke, op. cit., n. 84; Ascarelli, Studi in fema di
Socield, cit., pag. 150.

83-046 -5
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na Franga, antes do advento das normas legais proibitivas da
reciprocidade de participacio social.

N&o h4a davida de que o fendmeno do controle gerencial
constitui poderoso argumento em favor da teoria institucional
da sociedade andnima. Se o poder de controle na empresa nio
mais se funda na titularidade acionaria e transcende de certa
forma a vontade — individual ou coletiva — dos acvionistas,
parece impossivel reduzir o mecanismo social aos modelos do
contrato ou da propriedade privada. Estamos diante de uma
personalizacio da empresa, subtraindo-a a qualquer vinculo de
natureza real com os detentores do capital societério, e aproxi-
mando-a, até & confusdo, de uma espécie de fundagio lucrativa.
£ a instituicAo-empresa, dissolvendo completamente a affsctio

. ¢ societatis original.
b

Essa analogia, alias, nos leva a apontar mais uma hipoétese
de controle administrativo, nfio recenseada em doutrina. Tra-
ta-se da situaciio de companhias controladas por fundagoes.
Estas 1ltimas representamn auténtica personalizagie de um
patriménio sem titular, unificado to-sé pela finalidade assina-
lada pelo instituidor (Zweckvermdgen). Competem aos curado-
res ou administradores do patriménio fundacional, sob a tutela
do Ministério Piblico, as JecisOes concernentes & gestio e dispo-
sicdo dos bens da fundacio, respeitados os fins estabelecidos no
ato de instituicio. Nesse sentido, sfo auténficos controladores
sem propriedade. Se uma fundacdo é acionista controladora de
sociedade andnima, o titular do controle, em Ultima anilise, é o
conjunto dos administradores da fundacio.

Mesmo nos Estados Unidos, porém, nem todos concordam
com a realidade e a extensfio do controle gerencial, ** contra-
pondo, como disse um autor, “capitalistas sem fungoes” a “fun-
cionarios sem capital”. *° J4 se observou, assim, que a distincio
legal entre o board of directors e os managers est4 longe de ser
radical na pratica, na medida em que os direcfors exercem

48 Cf, por ex., Gabriel Kolko, Wealth and Power in America, Lon-
dres, 1962; C. Wright Mills, The Power Elite.

49 K, Renner, Wandlungen der modernen Gesellschaft: ezwei
Abhandlungen itber die Probleme der Nachkriegszeif, Viena, 1853.
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também, em grande nimero, ¢ cargo de managers, acumulando
funcgdes deliberafivas com as execuiivas, propriamente ditas.
Assinalou-se, outrossim, a grande extensio do fenbémenoc de coli-
gaclo administrativa (interlocking directorafe) nas companhias
norte-americanas, como manifestacio da influéneia indireta de
umas sociedades sobre as oufras, o que ja suscitou uma inves-
tigagio da Federal Trade Commission.®® Mas, sobretudo,
tem-se sustentado — sem..provas cabais, € verdade v U

2] aracdo entre propriedade. acionaria_e controle
géi"'éntciai > desmentida pelo fato de que a classe dos dirigentes
empresanals constitui o mais vasfo grupo de aclonistas dos™
Estados Unidos, téndo sido eles os principais beneficiarios do™
sistema de Iangamento de opcdes de subscricio do capital auto-
rizado (warrants), reintroduzido com vigor naguele pais a partir

de 1950.% ‘

Curiosamente, como observou um autor, % sao os escritores
de orientacio marxista os que mais vigorosamente combatem
essa teoria do controle gerencial, gue Marx, como vimos, foi o

5¢ A F.T.C, classifica os casos em sete grupos: 1) enire empresas
concorrentes, de forma direta (o administrador de uma sociedade faz
parte do conselho de administracio da outra) ou indireta (duas soeie-
dades possuem um mesmo administrador, que originalmente esta ligado
a uma terceira); 2) entre sociedades que exploram indistrias afins, de
medo a evitar que venham a concorrer direfamente, como no caso das
Inddstrias de vidre plano e ndo-plano; 3) entre sociedades de um mesmo
ramo indusirial; 4) entre sociedades adguirente e fornecedora de ma-
téria-primsa ou produtos semi-acabados; 5) entre produtores e distribui-
dores; 6) entre empresas industriais ou comerciais e instituicges finan-
ceiras; 7) nas sociedades pertencentes ao mesmo grupo econdmico.

1 Como escreveu Wright Mills, “the chief execulives and the very
rich are nof two distinet and clearly segregated groups” (op. cif., pag.
147). Sobre a técnica financeira do lancamento de opcdes para a subs-
cricio futura do eapital autorizado, que acabou substituindo em larga
medida as debéntures conversivels, J. Samuel L. Hages, III e Henry B.
Reiling, Sophisticated Financing Tool: the Warrant, na Harvard Business
Review, jan.-fev. 1869, pag. 137.

52 Theo Nichols, Ownership, Control & Ideology, Londres, 1970,
pags. 40 e segs.
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primeiro a anunciar. % B que na base desse debate encontra-se,
sem duvida, uma controvérsia de natureza politica sobre o sen-
tido do capitalismo e a realidade da sociedade comunista. Ad-
mitir que o poder, na empresa ou no Estado, possa exercer-se
desvinculado da propriedade parece aos marxistas (mas néo a
Marx!) uma tese herética e condendvel. 5

Seja como for, foda essa problematica da macrocompa-
nhia de capital aberto apontada por Berle ¢ Means & por ora
ainda estranha 2 realidade brasileira Nao obstante a proverbia.l

assmalou no_Brasil, a existéncia de companhlas controladas
exéiﬁswamente pelos seus proprios administradores, como G-
gao autoperpetuante segundo a_expressao dagueles autores,
em raz80 de extrema dlspersao acionaria. Em pesquisa levada
a cabo nos anos de 1964781965, 1o Estado de Sdo Paulo, veri-
ficou-se que, em 63,8% das empresas pesquisadas, os seus di-
. refores e/ou familiares detinham mais de 50% do capital
social. % Esse levantamento, conforme o préprio autor leal-
mente reconheceu, carece de preciséo cientifica, mas constitui,
de qualguer forma, um resultado muito expressivo, sobretudo
se se leva em conta que entre as empresas computadas inclui-
ram-se muitas subsididrias de companhias estrangeiras, em que
os diretores nao costumam ser acionistas.

52 Of, suprae n. 10. Na verdade, essa separacio enfre propriedade e
conirele, na socledade por acdes, j4 representaria, para Marx, um largo
passo em direcio ao comunisio. B oportuno lembrar, nesse particular,
que ao discutir a questdo da comunidade de bens defendida por Platéio,
Aristoteles observa, na Politica (livro II, cap. 5, 1263 a), que “quando a
classe dos que cultivam a terra é diverss da dos proprietédrios do solo,
a maneirs de tratar o problema serd diferente e relativamente ficil;
mas quando os lavradores trabalbam para si proprios, as guestbes de
propriedade levantarfo infimeras difienldades”.

¢ Dentro dessa concepeio, um dos dois elementos é ficticlo. “If
ownership and control are in reality separated”, escreven Burnham,
“then ownership has changed hands to the “control” and the separated
ownership is a meaningless fiction” (op. cil.,, pag. 91). ‘

55 TLuiz Carlos Bresser Pereira, Empresdrios e Administradores no
Brasil, Sio Paulo, 1974, pag. 55.
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___ Por outro lado, & Lei m 6.404 velo, em boa hora, vedar a
participagio reciproca entre uma companhia e suas coligadas
ou controladas (art, 244),.56

Resta, no entanto, a modalidade do controle administra-

tivo exercido por fundactes, pratica que fem efetivamente sus-
citado, entre nés, alguns abuscs n#ic reprimidos.

——==16. Levando-se, pois, em consideracio o critério funda-

mental da separagio entre propriedade acionaria e poder de
controle empresarial, temos que o confrole interno apresenta
quatro modalidades tipicas, a saber, conforme o grau crescente
em gue se manifesta essa separacfo, controle totalitario, majo- -
ritario, minoritario e gerencial, :

Até o advento da Lei n. 6.404, faltava, no direifo brasileiro,
uma definiciio legal de controle, Entendemos que onde as demais
leis empregam essa expresséo, ou outra equivalente (sociedade
controlada, por exemplo), no sentido de dominagdo societéaria
e ndo de fiscalizacfo, sem maiores especificacdes, como sucede
com a Lei n. 4.728, de 1965, arts. 16, § 19, ¢, e 22, § 1.9, ¢,5
com a Lei n. 4.131, de 1962 art. 40; % com a Consolidaco das
Tels do Trabalho art 20, § 29,% com a Lei n. 6099, de

56 Permanece aberta, no entanto, a possibilidade legal de partici-
pacio reciproca entre socledades nfo acionarias. Sobre o sentido e o
alcance da norma geral desse artigo 244 da Lei n.© 6.404, cf. infrd, n. 63,

57 Art. 18. As emissdes de titulos ou valores mobilidrios somente
poderfio ser feitas nos mercados finaneeiro ¢ de capitais através do
sistema de distribuicic previsio no arf. 5.0.

58  Art, 40, As sociedades de financiamento e de investimentos so-
mente poderfo colocar no mercado nacional de capitais agdes e titulos
emitidos pelas empresas controladas por capital estrangeiro ou subor-
dinadas a empresas com sede no estrangeiro, que tiverem assegurado o
direito de voto.

8% . Art, 2.9,

§ 2.0. Sempre que uma oi mals empresas, tendo embora cada uma
delas personalidade juridiea propria, estiverem sob a direcfio, controle
ou administracio de outra, constituindo grupo industrial, comereial ou
de qualquer outra atividade econbmica, serfio, para os efeitog da relagio
de emprego, solidariamente responsaveis a empresa principal e cada
uma das subordinadas.
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12.9.1974, art. 10,% pode-se interpretar a norma legal como
se referindo a qualquer dos tipos de controle interno que aca-
bamos de analisar, sem exclusio ¢ priori, no entanto, do con-
frole externo.

A auséneia de uma definicgo legal do poder do controle,
no Brasil, anteriormente & Lei n. 6.404, era particularmente sen-
tida em matéria de grupos societarios.

J& se prefendeu, nesse campo, que a definicio legal seria
Husoria e mesmo nefasta, pois o conceito fixado em lei revelar-
-se-ia, desde logo, nesta fase de capitalismo pés-industrial, néo
86 Insuficiente, deixando de -ecompreender todas as diferentes
modalidades do fendémeno, como também rigido, conduzindo ao
reconhecimento do controle onde ele efetivamente néo se ma-
nifesta. 9t Nfo partilhamos dessa opinifo. Ndo se trata de pro-

%0 Art. 10. Somente poderio ser objeto de arrendamento mercan-
11l 0s bens de producgho estrangeira que forem enumerados pelo Conse-
Tho Monetario Nacional, que podera, também, estabelecer condiches para
seu arrendamento a empresas cujo controle acionario pertencer a pes-
5085 residentes no exterior.

51 % a opinido sustentada com vigor e brilho por Claude Champaud:
“Nous sommes lci dans un domaine qui est celui du droit de la nouvelle
société industrielle, 4 une épogue ol tout nait. Nous sommes dans un
domaine ou les rapports entre les individus, et justement ceux qui

§ 1.6, Para o0s efeitos deste artigo, considera-se emissio a oferta
ou nepociacho de titulos ou valores mobilidrios:

¢} peia pessoa natural ou juridica que manéém o controle da so-
ciedade emissora dos titulos ou valores mobilidrios oferecidos ou nego-
ciados,

Arf. 22, Em periodos de desequilibrio do balanco de pagamentos,
reconhecidos pelo Conselho Monetario Naecional, o Banco Central, ac
adotar medidas de confencio do erédito, poders limitar o recurso ao
sistema financeiro do Pafs, no caso das empresas que tenham acesso ao
merecado finaneceiro internacional.

§ 1.0, Para os efeitos deste artigo considera-se gue tém acesso ao
mercado finaneceiro Internacional:

¢) socledades com sede no Pais, controladas por Dessoas residentes
ou domiciliadas no exterior,
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curar formular uma definicio essencial e abstrata, de cunho
ontolégico e universal, em relacdo & qual seria totalmente pro-
cedente a adverténeia tradicional de que omnis definitio peri-
culose est, mas sim da criacio de um conceito operacional,
como instrumento pratico de aplicagéio de um sistema norma-
tivo egpecifico; em uma palavra, um Zweckbegriff, como dizem
os alemfes. Sem duvida, subsistirda sempre o risco de uma im-
perfeita definicfo no texto de lei, embora teoricamente reduzido
pela ja respeitdvel reflexido doutrinaria, e pela importante ex-
periéneia legislativa nesse campo. N&o menor, porém, para a
harmonia e a aplicabilidade do sistema legal, se nos afigura o
risco de uma indefini¢éo legal, deixando ao desamparo os inte-
resses mais dignos de protegdo, tanto no setor publico quanto
no privado, como veremos ha ferceira parte deste ensaio.

Pelo exame. do-—direito_comparado, verifica-se que a defi-
nicao do pod&de control\é dada em lei, sobretudo, no que
coneerne & regufamen’ta«;ao dos grupos societarios. O critério

s

mais fregilentemente seguido € o consagrado na legislaggo

alema, desde 1937. A existéncia de uma situacho de controlef

é reconhecn‘la néo 86 na hlpotese de partlmpagao majoritaria

nante” (beherrschender Einfluss). & 2 0 que se dessume da 1e1tura

dos §§ 15 e seguintes da lel alemi de 1965, malgrado o seu

casuismo pouco sistematico.

A noc¢do de “influéncia dominante” é amplissima e parece
corresponder & propria nocao de poder de controle, em sua mats
vasta generalidade, abarcando, portanto, néo s6 o controle in-
terno (em todas as suas modalidades), como o externo. To-

davia, a expressdo, mais alusiva do que descritiva, carece de |

s’établissent entre ces “individus d’élite” qui sonf dans la société in-
dustrielle les sociétés gui servent de cadre juridigue aux entreprises,
ressemblent plus & des rapports féodaux ogu’aux rapports individualisés
visés par nog codes. Gardons-nous done de l'ilusion de vouloir enfer-
mer des phénomeénes naissant dans de vieilles formules creuses. Soyons
des observateurs attentifs et non des docteurs hatifs” (in Droit des

Groupes de Sociétés, cit., pag. 36).
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. precisdo, constituindo simples diretriz ou indicacdo para o
- intérprete, na analise dos elementos de fato.

O Codigo Civil italiano de 1942 aproximou-se desse modelo
legislativo. Tratando da proibigAo das participacdes sociais re-
ciprocas, em seu art. 2.359, definiu as sociedades controladas
como “aquelas nas guais uma outra sociedade possui um ntime-
ro de acdes capaz de lhe assegurar a maloria dos votos nas
assembléias ordindrias, ou aguelas que, em razio de particulares
vinculos contratuais, acham-gse sob a influénecia dominante de
outra sociedade”. Notava-se ai, no entanto, nma diferenca im-
portante em relaciio ao modelo germénico. £ que a “influéncia
dominante” se restringia as situacBes de controle externo con-
iratual. 62

Ora, a Lei italisna n, 216, de 7.6.74, veio alterar a redacio
do mengcionado art. 2.359 do Cédigo Civil, corrigindo de certa
forma esse desvio do direifo peninsular, em relacfo. 4. orien-
tacdo alemd. Doravante, consideram-se & 1edades contmm
nféo apenas ‘“‘as sociedades nas *quals(,gutr, “em razag ( d,a,s,,aﬂg,qes

ou_gquotas possuidas, dispe da maioria exigida para as deli-
beragbes da assembléla ‘ordinaria”, e “as sociedades controladas

por uma outra ‘mediante aces ou quotas possuidas por socie-
dades controladas por esta Gitima”, como também “as gque se
acham sob a influédneia dominante de outra sociedade em razio

das agoes ou quotas possuidas por esta, ou de particulares

vm\culos contratuals com esta”

8] modelo germénico foi ainda seguido na lei sueca sobre
as sociedades por acbes, de 1944, 9 g no projeto de regulacéo
unitaria das “sociedades andénimas européias”, apresentado

62 Qarlo Pasteris, Il “Controllo” nelle Societd Collegate e le Parte-

cipgeioni Reciproche, Milfo, 1957, n. 12,
62 “Se umga ecompanhia exerce uma influéncia decisiva (deciding
influence, no texto da traducio inglesa divulgada pela Svenska Handdels-

banken) sobre outrs companhia, em razio da posse de agfes ou de .

um contrato ou qualquer oufra, conjugada com um interesse substan-
cial na posigdo desta #ltima companhia, entfo a primeira deve ser con-
siderada sociedade-mie e a fltima uma subsidiaria”. (art. 221, alinea 1).
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pela Comissdo da Comunidade Econdmica Européia ao Conse-
lho de Ministros do Mercado Comum, em 1970. 8

Orientacao diversa tomou o legislador francés, de 1866, ao
preferir fixar-se em montante matematicamente determinado
de parbicipacio no capital social. A Lei n. 66-537, daguele ano,
considerou que uma relacio de sociedade-mée, ou matriz, para
filial 86 existe quando a primeira possui mais da metade do
capital desta dltima (art. 354), O critério, bem se v€, é simplista,
deixando de considerar gualguer manifestacio de controle néo-
-majoritério, e nesse particular se aparta da orientagée juris-
prudencial seguida naquele pafs, que nunca se ateve a regras
rigidas, mas procurou ao contrério reconhecer todas as mani-
festactes do poder de controle, pela analise global dos elemen-
tos de fato de cada caso em particular, )

Dessa rigidez escapou o legislador argentino, ao definir as
sociedades controladas como aquelas “em gque oubra sociedade,

84 <Art 6.0, 1. Pour lapplication du présent statut, une entreprise
dépendante est une entreprise juridiguement autonome sur laguelle une
auire entreprise, dite entreprise dominante, peut exercer directement ou
indirectement une influenee dominante, une des deux entreprises inte-
ressées ébant une 8. E. (société européenne). 2. Une enfreprise est en
tout cas considerée comme dépendante d’'une autre, lorsque celle-ci & la
possibilité, & Végard de la premiére: a) de disposer de plug de la moitié
des voix attachées i 'ensemble des titres émis, b) de désigner plus de la
moitié des membres de son organe de direetion ou de son organe de
surveillance, ¢) d’exercer em vertu de contrats une influence prépon-
dérante sur sa gestion. 3. Une influence dominante est présumée
lorsqu’une entreprise a une participation majoritaire dans is capital
d'une autre entreprise. 4. Sont comptées dans la participation de
I’entreprise dominante les parts appartenant 4 une enfreprise dépen-
dante d’elle. Il en est de méme des parts apparfenant & une autre
entreprise agissant pour le compte de l'entreprise dominante ou dune
entreprise dépendant de cette derniére”. Segundo os comentarios oficiais
da Comissio da C.E.E., a presuncio estabelecida na alines 2 é irrefra-
gavel, e 2 da alinea 3 meramente relativa, porque nesta fltima alinea
cogita-se da maioria no capital e néo da maioria dos votes, sendo certo
que a companhia pode emitir acdes preferenclais sem voto (¢f. RDM
nova sérte, n. 3, 1971, pag. 110).

5 Cf. M. Vanhaecke, op. cif., pags. 217 e segs.
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de forma direta ou por intermédio de outra sociedade por sua
vez controlada, possua participacho, por qualquer titulo, que
cutorgue os volos necessarios para formar a vontade social”
(Lei de 3.4,1972, art. 33).

G Cédigo de Comércio colombiano de 1971, ac regular os
grupos societdrios, distinguiu sociedades matrizes, subordina-
das e sucursais. As sociedades subordinadas podem ser {iliais
ou subsididrias, Séo filiais as sociedades dirigidas ou controla-
das — econdmica, financeira ou administrativamente — por
outra, gue serd a matriz. Subsididria é a companhia cujo con-
trole ou direcdo seja exercido pela matriz por intermédio ou
com o concurso de uma ou varias filiais suas, ou de sociedades
vinculadas 3 matriz ou 2s filiais desta (art. 260). Considera-se
subordinada a sociedade que se encontre, enfre outros, nos se-
guintes casos: 1.°) quando cingiienta por cento cu mais do ca-
pital pertenca & matriz, diretamente ou por intermédio ou em
concorréncia com suas subordinadas, ou com as filiais ot subsi-
diarias destas; 2.0} quando as sociedades acima mencionadas
tenham, conjunta ou separadamente, o direito de emitir votos
constitutivos do quorum deliberativo em reunifo dos sécios,
assembléia geral ou reunifo de diretoria; 3.°) quando socieda-
des vinculadas entre si participem em cingiienta por cento ou
mais dos lucros da companhia, seja por prerrogativas (esta-
tutarias), seja por acordos especiais.

No Chile, g lei sobre sociedades andénimas, de 1981, define
a .socledade andnima filial como aguela em _que mais da metade

dos
medade (art 86)

No sistema da Lei n. 6.404, “entende-se por acionista con-
trolador a pessoa, natural ou juridica, cu o grupo de pessoas
vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que:
a) é titular de direitos de s6clo que lhe assegurem, de modo
permanente, a maijoria dos votos nas deliberacdes da assem-
bléia geral-e o poder de eleger a maioria dos administradores
da companhia; e b) usa efelivamente seu poder para dirigir
as atividades sociais e orientar o funcionamento dos orgios
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da companhia” (art. 116). Em outro dispositivo, a mesma lel
considera “controlada a sociedade na qual a controladora, di-
retamente ou através de outras controladas,® ¢& titular de
direitos de sécio que lhe assegurem, de modo permanente, pre-
ponderdncia nas deliberacfes sociais ¢ o poder de eleger a
maioria dos seus administradores” (art. 243, § 2.9). Exclui-se
al, como se v8, a previsBo do controle externo e a do interno
administrativo ou gerencial. '

Tal ndo significa, porém, que a nova lei de companhias
seja totalmente alheia ao fenOmeno do controle nao-acionario.
Ao contririo, cremos discernir uma clara previsao do fato em
pelo menos um dos seus dispositivos. No art. 249, paragrafo
tinico, .ao conferir & Comissfo de Valores Mobilidrios o poder
de designar as sociedades a serem abrangidas pela regra da
consolidacdo das demonstragbes financeiras, o leglslador de
1976 determinou “a inclusdo de sociedades que, embora nfo con-
troladas (entenda-se, “nao controladas acionariamente”, segun-
do a norma do art, 243, § 2.9), sejam financeira ou administra-
tivamente dependentes da companhia”. Essa ‘“dependéncia fi-
nanceira” pode, obviamente, ser interpretada como controle
externo, tal como o definiremos no capifulo seguinte; e a “de-
pendéneia administrativa” parece ser o controle gerencial.

A indagag‘a',o preliminar a fazer-se nessa matéria &, pois,
sobre a indefectibilidade de um poder de controle acionirio
ou, em outras palavras, sobre a existéneia necessiria de um
acionista controlador em toda companhia. A Lei n. 6.404 pa-
rece admitir a hip6étese negativa, pelo menos, em um passo, ao
regular a confiss@o de falénecia ou o pedido de concordata em
caso de urgéncia (art. 122, pardg. Unico).

Na verdade, a possibilidade de inexistir um poder de con-
trole efetivo, de qualquer espécie, ressalta incontestiavel na

86 Observe-se que a hipdiese de incidéncia normativa nic &, ai,
o exercicio do controle conjunio por pessoas fisicas e sociedades. Nao
se podendo falar em *“sociedades controladoras e¢ controladas”, deixa
de aplicar-se ac casc o conjunto das normag referentes ao controle,
nos capifulos XX e XXI da lei, embora eventualmente aplicavels as
normas schre coligacfo societaria.
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hipdtese de impasse de poder de voto. E 0 caso da chamada
“filial comum”, ou companhia subsididria de duas outras so-
ciedades, cada qual com cingiienta por cento das acdes vo-
tantes. O mesmo se diga das sociedades de familia, em que
esse empate de votos resulta de heranga ou disposicio testa-
mentaria. A falta de resolucio por meio de acordo, nenhum
acionigta podera fazer preponderar seus votos em assembléia.
E, estando eles em divergéneia, niio se poders falar em controle
totalitario.

Voltemos, agora, & norma definidora do art. 116, em cotejo
com g do art, 243, § 2.0,

A distincfio entre “maloria dos votos nas deliberacgges da
assembléia geral” e “preponderincia nas deliberacoes sociais”
prende-se ac fato de que a sociedade controladora, no grupo
societario, pode ndo ser uma anfnima. Em gualquer .das hipé-
teses, porém, a férmula legal abramge o chamado controle
minoritario, dado que ndo se exige a detencfo da maioria do
capital votante,

A norma do art. 116 prevé a ocorréncia de controle con-
junto, ¥ quando se refere a “grupo de pessoas vinculadas por
acordo de voto, ou sob controle comum”. Cometeu-se, ai, o vicio
logico de fazer entrar o definido na prépria definicdo:

Esse “acordo de votos”, para ser reconhecide como ele-
mento integrante do controle, nio precisa ser arqmvado na
companhia, como manda o art. 118. Pode, até mesmo, consistir
em acordo tacito. O arquivamento representa, tecnicamente,

um 6nus, isto é, uma condicdo de exercicio de direitos contra’

terceiros. Se o reconhecimento do poder de controle devesse
ficar submetido ao arbitrio dos proprios controladores, segundo
0 arquivamento ou n#o do instrumento contratual na compa-
nhia, toda a disciplina da vida societaria, fundada na realidade
- do poder, perderia sentido.

A segungda hip6tese de controle conjunto, prevista no caput
do art. 116, isto é, o “grupo de pessoas sob controle comum?”,
supoe que esse controlador em tltima instancia nfio seja uma

97 Cf. supra n. 12, in fine e nota 26.
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sociedade, pois, caso contrario, estariamos diante de um grupo
de sociedades, no qual a controladora, pela regra do arf. 243,
§ 2.9, seria a sociedade colocada no cume da pirdmide e ndo
as que, embora submetidas ao poder de mando dessa, contro-
lam, por sua vez, outra, Ou seja, na hipétese de incidéncia
definida no art. 116, o controle é sempre direto e as sociedades
sob controle comum sdo tidas, em conjunto, por controladoras.
No art. 243, § 2.9, despreza-se o escaldo intermédio, buscando-
-se a sociedade controladora em ultimo grau. .

A lei fala, sabiamente, em “titular de direitos de socio” %8
e nao, apenas, em “acionistas” porque, como veremos amiuda-
damente, ® a natureza juridica de coise dos valores mobilidrios
enseja a possibilidade de dissociagho entre a titularidade, ou
pertinéncia subjetiva das agGes, e a titularidade de direitos des-
tacados dela, como o de voto, segundo ocorre no usufruto, ou
na alienagio fiduciaria em garantia. Em tais hipoteses, contro-
lador é guem tem os votos decisivos, ndo o proprietario das
acoes. )

A exigéncia complementar do poder de eleger a maioria
dos administradores da companhia tem como fonte provavel o
direito anglo-saxénio. No Companies Act britdnico de 1948, por
exempld, a relacdo de subsidiariedade de uma companhia a
outra é marcada pelo fato de que uma é acionista de outra e
“controla a composicio do seu conselho de administracio”. ™
De qualguer forma, tal exigéncia, na lei brasileira, soa, a pri-
meira vista, como redundamente, para quem é titular de

88 A expressao “direitos de s6eio”, inabitual na dogmdatica brasllei-
ra, parece corresponder, exatamente, aos Mitgliedschajfisrechie da dou-
trina germéinica.

6% Cf. infra n. 59 segs.

70 154, — (1) For the purposes of this Acit, ¢ company shall, sub-
ject to the provisions of subsection (3) of ihis section, be deemed to be
a subsidiary of another if, but only if, — (g) that other either — (i)
is a member of it and controls the composition of its board of directors;
or (ii) holds more than half in nominal value of its equily share capi-
tal; or (b) the first-mentioned company is o subsidiary of any com-
pany which is thet other’s subsidiary.
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direitos de sécio que ja lhe asseguram, de modo permanente,

a maioria dos votos nas deliberagdes da assembléia geral. O que

se teve em mente, ai, ac que parece, foi a possibilidade de

ocorréncia de um acordo de acionistas, pelo qual o majoritario
concorda em ceder ao minoritario a maior parte dos cargos na
administragho social; ou a atribui¢do das chamadas “vantagens
politicas” a classes de acbes (arts. 16, IV, e 18). Afipura-se-nos
discutivel, no entanto, que esse poder de eleger a maioria dos
administradores coincida com a esséneia do poder de controle,

E verdade que, nas companies inglesas, a assembléia geral tem

0s poderes expressos nos estatutos e o board a competéncia rer

sidual, e que, nos Estados Unidos, 0s administradores tém até

- mesmo o poder de declarar dividendos. Mas, no direito brasi-

. leiro, a competéncia privativa dos administrad_ores (arts. 142

1" e 144) ndo lhes d4 o poder supremo na companhia, relativa-

' mente & assembléia geral.

‘ A preponderancia permanente nas deliberacdes soelais opde-
-se 4 meramente eventual, Isto é, a que depende de fato incerto,
para existir. Essa permanéncia pode ser questionada nas hipé-
teses de controle minoritirio, o que levou a autoridade admi-
nistrativa a fixar um critério de duragio minima, ou seja, “a
malioria absoluta dos votos dos acionistas presentes nas trés
ultimas assembléias gerals da companhia” (Resolucdo n. 401,

de 22.12.76, do Banco Central do Brasil).

Mas preponderancia permanente nas deliberacdes sociais
nao significa, estritamente falando, situagio majoritaria pro-
longada no tempo. Pode alguém adquirir o controle de umas
companhia para manté-lo por curto periodo, apenas. Durante
este, héa controle, desde que a preponderdncia nas deliberagdes
socials dependa unicamente da vontade do titular de direitos
de socio e ndo de acontecimentos fortuitos. ,

Muito delicada, sob esse aspecto, é a andlise da situagio
aclonaria, em que o antagonismo completo e irredutivel enfre
- dois blocos de poder de voto equivalente seja superade por um
- terceiro, que funcione como desempatador, sem se vihcular a
. nenhum dos antagonistas. Trés interpretacfes séo al possiveis:
1) haveria controle conjunto entre o tertius arbiter e qualquer
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dos outros blocos acionirios aos quals ele somasse seus votos;
2) o “fiel da balanca” seria confrolador tinico; 3) ndc haveria
controle acionario, de espécie alguma. A objecio 4 primeira in-
terpretacéo seria a de que nenhum dos blocos acionérios anta-
génicos deteria um poder permanenfe, no sentido acima ex-
posto, dado due dependeria sempre, para fazer prevalecer os
seus votos, da adesfio do terceiro desempatador, a gqual, por
hipotese, seria incerta. A terceira interpretacfio, por sua vez,
propiciaria o exercicio de um poder incontrastivel na socie-
dade, sem 08 correspondentes deveres e responsabilidades. Incli-
namo-nos, portanto, pela segunda interpretacao, isto €, a iden-
tificacdo do terceiro desempatador como titular de controle,
sem embargo da objecéio possivel de gue ele néo é titular Unico
dos votos majoritarios.

A exigénceia do uso efetivo do poder “para dirigir as ativi-
dades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgios da com-
panhia” somente se compreende, como elemento infegrante da
definicao do controlador, em se tratando de controle minori-
tario. Neste, com efeito, o titular de direifos de sécio que lhe
assegurariam a preponderéincia nas deliberaces sociais, em
razdo da disperséio acionédria, pode manter-se ausente das as-
sembléias gerais, perdendo com isto, de fato, o comando da
empresa. J& no confrole de tipo majoritario, porém, o desuso
ou mau uso do poder nfo ¢& elemento definidor do sfatus, pois
ainda que o controlador afete desinteressar-se dos negdclos
gociais, ndo pode arredar o fato de que o poder de comando se
exerce em Seu home, ou por delegagio sua, o que a tanto
equivale, '

sResumindo e concluindo, o nticleo da definicio de eontrole,
n§ sociedade andnima, reside no poder de determinar as deli-
beracoes da assembléia geral. Controle interno havera toda vez
que esse poder estiver em maos de titulares de direitos préprios
de acionista, ou de administradores, pessoas fisicag ou juridicas,
isoladamente ou em conjunto, de modo direfo ou indireto. B
esta, a 1tosso ver, a regula juris que, como brevis rerum narratio,
segundo a elegante expressfo de Paulo, dd confa do fendémeno
juridico examinado.




CariTuro III
'O CONTROLE EXTERNO

17. Hj varias décadas, desde uma célebre decisfo de Ben-
jamin Cardozo, a jurisprudéncia norte-americana recorthece
que, ha sociedade anénima, “uma influéncia dominante pode ser
exercida por meios diversos do voto”. Fol esse mesmo conceito
de “influéncia dominante”, enguanto sinénimo de  controle,
como vimos, ! gue o legislador alemao utilizou no § 156 da revo-
pada lei acionaria de 19372 e no § 17 da atual lel de 1965,%
para definir o liame de subordinacio entre empresas; e dele
também lancou méo o legislador italiano de 1942 (art. 2.359,
segunda alinea), para caracterizar as situacdes de controle
externo contrafual, e a lei acioniria sueca de 1944 (art. 221).

-

- O controlador, no caso, néo ¢ necessariamente, nem membro
de qualquer orgéo social, mas exerce o seu poder de dominacio
ab exira.

1 Cf, suprg n. 16,

2 “§ 15. I — SBind rechtlich selbstaendige -Unternehmen zu wirt-
schaftlichen Zwecken unter einheitlicher Leitung zusammengefasst, so
bilden sie einen Konzern; die einzelnen Unternehmen sind Konzer-
nunternehmen,. '

II — Steht ein rechilich selbstaendiges Unternehmen auf Grund
von Beteiligungen oder sonst unmittelbar oder mittelbar unter dem
beherrsehenden Einfluss eines anderen Unternehmen, so gelten das
herrschende und das abhaengige Unternehmen zusammen als Konzern
und einzeln als Konzernunternehmen”.

-3 “8 17, I — Abhaengige Unternehmen sind rechtlich selbstaendige
Unternchmen, auf die ein anderes Unternehmen (herrschendes Unfer-
nehmen) unmittelbar oder mittelbar einen beherrschenden Einfluss
augiiben kann”.
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O emprego da expresséo “influéneia” e nfo “poder” j4 da
idéia de que estariamos diante de situacfio qualitativamente
diversa da analisada no capitulo anterior. Lembramos, no pré-
logo, que a ciéneia politica moderna procura distinguir a in-
fluéncia determinante do poder, pela auséncia de sancfo. Nao
se pode, porém, dizer que as hipdteses que a jurisprudéncia e a
lei caracterizaram como “influéncia dominante”, na sociedade
andnima, sejam, todas, despidas de sancdo. O _que ha, como
veremos, é a auséncia de sangdo juridica, tud 1

| De.qﬁ;iQuer modo, convém desde logo anahsar as situacoes
de fato, pois elas se apresentam de forma bem variada.

18. H4, assim, em primeiro lugar, toda uma série de hipé-
teses em que o conirole externo resulta de uma situacéo de

Tendividamento da sociedade. Em razdo do seu direito de erédito,

by

cuja execucfo forcada pode levar a companhia a faléncia, o

lcredor passa, muita vez, a dominar a devedora, comandando a

sua exploracdo empresarial.

Sao, por exemplo, fregiientes os contratos de empréstimo
a uma sociedade, com a atribuicdo ao mutuante, em garantia
do seu crédito, da caucio das ac¢des do chamado bloco de con-
trole. Meim ao contrario da italiana (Codigo Civil de
1942 arf. 2.352), nao supmme o_direito de voto do acionista
caucionante, mas admlte se possa estipular “no_ contrato _que
0 acmmsta nao poderé sem consentimento do credor caucio-
nado ou plgnoratlcm votar em certas dehberagoes” (Lei n, 6. 404
art. 113). Tais deliberagfes, geralmente, dizem respeito a alie-
nacao ou oneragdo dos bens constantes do ativo social imobi-
lizado. Nada impede, porém, que as partes estipulem véarias
outras hipoteses de voto vinculado, notadamente quanto a
eleicdo dos administradores e fiscais, & emissfio de empréstimos
debenturisticos, ou 4 mudanca do objeto social. O credor cau-
cionario pode, assim, tal a extensfo e o alcance das estipula-
coes de voto do contrato de caugfio, assumir uma posicic pre-
dominante na sociedade, como auténtico controlador. £ mesmo
possivel que o crédito s6 tenha sido concedido em fungio dessa
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caugio das agbes de conirole, e na perspectiva de sua provavel
exeussao, com o inadimplemento da obrigacdo garantida.

Mesmo sem essa caugho das agdes de controle, os maiores
credores de uma sociedade em situacfo financeira dificil podem
assumir o seu controle de facto, impondo condigbes para a re-
3 novagdo de empréstimos ou a reforma de dividas, tais como a
reorganizacdo empresarial e o remanejamento da administra-
8o social. O Estado credor, quando nessa posicio de preponde-
réneia, conta ainda com formidaveis poderes de pressio, através
dos mecanismos de fixagdo de precos, de crédito oficial, da ce-
lebracéo de novos contratos, da concessdo de beneficios fiscais.

Outras vezes, a situacfo de subordinacdo da sociedade ao
poder de controle de um credor deriva da natureza especial da
relacfo obrigacional, em funcfo da atividade econdmica da
devedora. ¥ o que ocorre, por exemplo, com os bancos, relativa-
mente ao fitular de contas de depdsito 4 vista. A empresa ban-
caria, que se serve desses recursos de terceiros para as suas
operagdes ativas, deve manter um nivimero relativamente elevado
de contas dessa natureza, de modo a reduzir as diferencas
médias de valores, e dispersar ao maximo o risco de subita
retirada. Tal seja a dimens&o do banco, e o valor do deposito
recebido de um s6 ou de alguns correntistas, ‘pode surgir uma
situacdo de desequilibrio potencial, que coloca o banqueiro &
mercé do seu depositante. ¢

Uma situacfo classica de controle externo, oriunda do en-
dividamento social, é a que derlva da emissdo de debéntures.
Tratando-se de crédifo privilegiado e geralmente de montante
elevado, a operacéo debenturistica pode tornar a companhia
emitente subordinada & influénecia dominante da massa de
debenturistas, notadamente guando precaria a situacfo finan-
ceira da devedora.

Entre nés esse controle externo dos debenturistas sobre a

do que de direito. O direito brasileiro, tradlclonalmente nao

4 Hsse risco é hoje de noforiedade ptiblica, no que se refere aos
depdsitos dos chamados “peirodolares” em bancos ocidentais.
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consagra nenhum direito de interferéncia dos portadores de
debénfures sobre a vida societdria. Apenas, na hipétese de lan-
camento de debéntures no mercado com a intermediacio de
uma instituigio financeira, a Lel n. 4728, de 1985, determinou
que esta wunderwriter, enquanto obrigada & sustentacio dos
titulos, terd o direito de indicar um representante como mem-
hro do conselho [liscal da companhia emissora, até o final res-
gate de todas as obrigacdes emitidas (art. 26, § 4.0).
Tratando-se de obrigactes conversiveis em acodes, a Lei
n., 6.404 dispbs gue, “enguanto puder ser exercido o d1reito a
converséo, dependers, de prévia aprovacio dos debenturlsta.s em

assembléia especial, ou de seu agente fiduciario, a aﬁteragao do
estatuto para; a) mudar 0 objeto da companhla b) criar agoe.s

szo das agoes em que sdo 'onve )

§ 2.9). Ao editar a Lei n. 6404 0 legl.slador prasileiro poderia
ter—se ingpirado, nessa matéria, nas disposi¢bes do direito fran-
cés, protetoras dos debenturistas. O art. 302 da lei francesa
sobre as sociedades comerciais, de 1966, atribui ao representante
dos debenturistas o direito de obter comunicacio de todos os
documentos postos 4 disposicdo dos acionistas por ocasifo de
uma, assembléia geral. Ademais, a companhia emitente nio
pode ser transformada ou alterar o seu objeto social, nem tam-
pouco participar de operagbes de incorporagio, fusio ou cisdo,
sem consulfar previamente a massa de debenturistas (arts. 313,
380 e 385). A obrigatoriedade de consulta prévia é, também,
estabelecida para o caso de nova emiss@io de debéntures, com-
portando um direito de preferéncia sobre as ji emitidas (ar-
tigo 313, inciso 4.9), A deliberacio desfavoravel da massa de
debenturistas nao impede a realizacfio da medida sujeita ao seu
exame. Mas, nesse caso, a companhia devedora fica obrigada a
reembolsar qualquer debenturista gue o requeira, dentro de
trés meses a confar da data em que foi tomada a decisido, desa-
provada pela assembléia dos portadores de debéntures (art. 321).
Trata-se ai, como adverte a doutrina, da aplicagdo do prin-
cipio geral da perda do beneficio do termno final da obrigacio,
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para o devedor que diminui as garantias da divida.® Uma lei

de 1967 velo, porém, minerar a rigidez dessas normas, nas ope-
racoes de fusdo, seguindo a politica econdmica de favorecimen-
to da concentracéo empresarial.

Bem se vé&, portanto, que, nesse regime, a possﬂ:uhdade de
um controle externo da companhia devedora, pela comunhio
de debenturistas, estd longe de ser mera hipdtese académica.

Parece, alias, que esse reconhecimento legal do controle
externo fundado ho endividamento social acaba, aos poucos,
sendo feito pelo legislador. Assim, a Lei n. 6.024, de 13.3.1974,
ao regular a intervencio administrativa e a liquidacio extra-
judicial de instituigdes financeiras, determinou, reproduzindo o
disposto no revogado Decreto-lei n. 462, 11.11.1969, gque “com
o objetivo de preservar os interesses da poupanca popular e a
integridade do acervo das entidades submetidas a intervencio
ou a liquidagio exfrajudicial, o Banco Central do Brasil podera
estabelecer idéntico regime para as pessoas juridicas que com
elas tenham integraciio de atividade ou vinculo de interesse”;
esclarecendo que essa situacao se verifica “quando as pessoas
juridicas, referidas neste artigo, forem devedoras da sociedade
sob intervencdo ou submetida a liquidacfo extrajudicial” (ar-
tigo 51 e paragrafo Unico). Parece 6bvio que essa exiensdo das
medidas extremas de intervencfo ou de liquidacio administra-
tiva nio é de aplicar-se perante qualquer sifuacfio devedora,
mas somente quando esta configure uma verdadeira integracgéo
Lpatrimonial dos sujeites da obrigacio.
~ O direito comercial, na verdade, possui, desde as origens, ¢
um instituto proprio para configurar essa responsabilidade so-
[ lidaria do credor de um comerciante, pessoa fisica ou sociedade,
que passa a dominar a empresa, seja para tentar cobrar-se de
modo malis efetivo e rapido do seu crédito; seja para apurar
um lucro adicional ao estipulado pagamento do crédito: é a
\figura do socio oculto (Codigo Comercial, arf. 305; Lei das Fa-
léncias, art. 6.°). N&o se trata, aqui, da situacdo & qual ja nos

5. Ripert e Roblot, op. cif, t. I, n. 1472,

¢ Cf. Hernani Estrella, Curse de Direifo Comercial, Rio, 1973, n. 67
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referimos? do s6cio ou acionista, oficial ou ostensivo, que
exerce 0 controle totalitdrio ou largamente majoritario da
sociedade: o chamado socio “soberano” ou “tirano”, como o
denominaram alguns autores italianos. ® Nestas uliimas hips-
" feses, ha sempre um controle interno. A figura do sdcio ceulto,
no direito brasileiro, é a de alguém que exerce, sem contrato

You vinculo social oficialmente reconhecido, uma auténtica ati-

 vidade empresarial, em colaboragfio com um comerclante os-
tenswo, pessoa fisica ou juridica.® Tal colaboraciio empresarial,
em se tratando, sobretudo,.de um credor do comercianie os-
tensivo, costuma, freqiientemente, transformar-se em auféntica
tdominacdo, ou controle externo, ¥

Esse tipo de controle externo degenera, freqiientemente, em
saprofitismo, A lei acionaria alem& previu, pioneiramente, a
situago que denominou “aproveitamento de influéncia sobre
a_sociedade? (Benufzung des Einflusses auf die Gesellschaft),
dlescrevendo-a como o ato ato de induzir, dolosamente, um admi-
nistrador, procurador ou reinréé%ﬁ:ante a agir em detrimento
o liante abuso de influéncia (§ 117). O aprovei-
tador é obrlgado a ressarmr a companhla e aos acionistas os

R

7 Cf. supra, n. 11,

8 A primeira expressdo ¢ de Lorenzo Mossa, “Responsability dell’
un‘co socio di un’anonima”, na RDC, 1931, II, pag. 322; Tratiafo del
Nuovo Diritto Commerciale, vol. IV, Pddua, 1957, pags. 357 e segs.; 461
e 8egs.; 618 e segs. A segunda é de Walter Biglavi, “Responsabilita illi-
mitata del socio “tirannc™, em Foro IHaliano, 1960, I, pags. 1.180 e segs.

% Dal por que Ascarelll sugeriu, para este caso, a expressio “em-
presdrio indireto ou adjunto” (ef. Problemi Giuridici, 11, cit., pag. 476).

e A jurisprudéncia, no entanto, tanto aqui como alhures, nio pa-
rece Inuito favordvel ao reconhecimento do liame societdrio ocnlto.
Num acérdao de 6 de janeiro de 1977, a Corte de Apelacio de Paris
julgou que nio poderiam ser considerados “dirigentes de fato” de umsa
empresa falida, de acordo com o art. 99 da lei falimentar de 1967 (cf.
infra, n. 133), os bancos gque haviam concedido empréstimos 3 falida
pouco antes da guebra, colocando & testa da empresa pessoa da sua
estrita confianga, e promovendo um remanejamento dos ativos patri-
monizis (cf. Dalloz 1977, 144 e Revue i{rimestrielle de droit commercial,
1877, n.° 1, pags. 140 e segs.).
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danos causados aos patriménios respectivos, Com ele respon-

dem, também, os administradores, procuradores ou represen-

tantes gue se submeteram a essa influéncia_ “abusiva. Deixou,

no entanto, o legisiador de prever a hipatese, nada improvavel,
do abuso de influénecia sobre o acionista controlador,

19. Nessa mesma ordem de idéias e com maloria de razio,
uma sociedade em conta de participacio pode dar origem a
uma situagdo de controle externo do sécio oculto sobre a ativi-
dade empresarlal do socio ostensivo, seja este uma pessoa fisica
ou juridica, uma sociedade de pessoas ou de capitals. Isso
ocorre, principalmente, quando o gécio _oculto no se limita a
conferir capitais para o negécio, mas também empresta o seu

know—how ao £empreendimento soczlal ou concede a ut1llza§ao
1nvengao ou de smals d1st1nt' s, gerando um um

em tais contrafos, a doutrma e a jurisprudéncia nao deixam
de sublinhar a sifuacio de dependéncia em gue geralmente se
encontra ¢ concessionario, diante do concedente.

Na concessdo de venda com exclusividade, essa situaco
de dependéncia do concessionario pode resultar, por exemplo, da
imposicdo de uma obrigacio unilateral de compra dos produ-
fos do concedente, com a chamada clidusula de exclusividade
de aprovisionamento,*? estipulando uma quota periodica de

1 Embora de estrutura aniloga, em razfo da clausula de exclu-
sividade, os contratos de franchising e de concessfo de venda se dis-
tinguem pelo fato de que o primeiro é centrado em torno da utilizacio
de marcas e demais sina’s distintivos, com a concessfo adiclonal dos
métodos de venda ou producio; enguanto o segundo se refere, prima-
cialmente, & venda de produtos. O franchisee &, em geral, produfor ou
prestador de servigcos, ao pas<o gue o econcessiondrio de venda age como
mero distribuidor.

12 Cf. Jean Guyénot, Les Conirafs de Concession Commerciale,
Paris, 1968, n. 79 e segs.; ef. ipualmente, J. Thérard, Le Concessionaire
doit-il solliciter la protection du législateur? RTDC, 1972, pag. 537 e
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. produtos que o concessionério é
o preco de revenda,

No mercado. de produtos técnicos altamente especlahzados
sobretudo, o distribuidor costuima, fregiientemente, submeter-
-5¢ a0 dilema de tornar-se concessionario ou cessar de comer-
clar. ' A supremacia ou mesmo 0 monopdlio téenico do conee-
dente leva o concessionario a aceitar, facilmente, clausulas
contratuais pelas quais o concedente exerce permanente fisca-
lizacdo sobre as instalagtes materials daguele e a gualificacfo
profissional dos seus empregados. O concessiondrio se obriga a
utilizar os métodos de venda e de publicidade ditados pelo con-
cedente, e a assegurar um servigo de reparacio ou manutencgio
pés-venda. S8o, igualmente, freqlientes os empréstimos feitos
pelo concedente ao concessionario, para a reforma de suas - ins-
talagbes, bem como a exigéneia de um capifal minimo e de

é obrigado a _comprar, bem como

organizacfo juridica da exploragdo empresarial sob determinada

forma societaria. Tudo isso, coberto pela sancéo temivel. da reti-
rada da concessdo, costuma deixar os concessionarios 4 inteira

~ mercé dos concedentes. #

' No que respeita ao franchising, o nosso vigente Cédigo da
Propriedade Industrial reconhece a possibilidade de o conce-
dente do uso da marca ou do sinal de propaganda estipular o
direito de *exercer controle efetivo sobre as especificacfes, na-
tureza e qualidade dos respectivos artigos ou servicos” (art. 90),
embora exclua a imposicBo de “resfrigdes a industrializagio
ou a comercializacio, inclusive & exporfacio” (mesmo ar-
tigo, § 2.°). :

13 Jean Guyénot, op. cit., n. 333. Cf. as conslderacdes (ue expen-
demos no artigo “Pranguia e concessio de venda no Brasil: da consa-
gracio ao repudio?”, publicado em Ensaios e Pareceres de Dirello Em-
presarial, R'o (Forense), 1998, pag. 372.

14 Cf, Adolph A, Berle Jr.,, The 20ih. Century Capitalist Revolution,
Nova Iorque, 19564, pags. 27/28, 77 e segs.

P. Pigassou, Lo distribution intégrée, RTDC, 1980, n. 3, p. 473, onde a
exclusividade e a fiscalizacio (conirdle) sfo apresentados como erité-
rios do contexto de “distribuigdo”, distinguindo-o da compra e venda
tradieional.
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N#fo é surpreendente, em tais condigbes, que se tenham
assimilado as relacdes econdmico-juridicas entre concedente e
concessionario as do grupo econdmico,® e gque a jurisprudén-
cia francesa tenha imposto ao concedente a responsabilidade
civil de preponente ou de comitente, diante de atos fraudulen-
tos, praticados pelo concessionario em detrimento de terceiros. ¢

Entre nds, o Professor Rubens Requifio, embora negando
haja um fendémeno de integragfio empresarial vertical, nas re-
lacGes derivadas do contrato de concessfio de venda com exclu-
sividade, admite, no entanto, se possa falar, em cerfos casos,
de uma “quase-integracio”.” De nossa parfte, nfio hesitamos
em afirmar a possibilidade da ocorréncia de situacdes de autén-
tico controle externo do concedente sobre o concessionario,
gerando inevitdvels consegiiéncias no gque concerne ao regime
de responsabilidade civil perante terceiros, como veremos na
terceira parte desta dissertagiio. Sem falar das hipoteses em
gue a situacfo econdmica, oriunda desse tipo de contrato, con-
figura um auténtico monopélio no mercado, tal como definido
no art. 5.2 da Lei n. 4.137, de 1962,

Aligs, o controle externo nio deriva, apenas, de uma situa-
¢do de monopdlio, mas também de monopsonio. E de todos
conhecida, por exemplo, a situacfio de dependéncia em que
costumam encontrar-se as empresas de cujos produtos ou ser-
vicos o Estado é o principal, senfo 0 Unico adquirente ou des-
tinatario, Por outro lado, o efeifo de dominacdo do monopdlio,
nos dias que correm, nio diz respeito, unicamente, a produtos
e sim a técnicas e recursos tecnoldgicos humanos. Ndo consti-
tui, assim, novidade para ninguém que, mesmo nos grandes

15 P, B. Cousté, no prefacio & obra de Jean Guyénot, Qu’esi-ce que
le franchising?, Paris, Dunod, 1973; Jean Guyénot, “La Franchise com-
mercizle, étude comparée des systémes de distribution interentreprises
constitutifs de groupements de concessionnaires”, RTDC, 1973, n. 2,
pag. 161.

18 I, Jean Guyénot, Les Conirats de Concession Commercidale, cit.,
n, 388,

17 “Q Contrato de Concessio de Venda com Exclusividade” (Con-
cessdo Comercial), na RDM, 1972, nova série, n. 7, pag. 21.
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paises capitalistas do Ocidente, as empresas privadas que atuam
em setores de fecnologia avancada de grande importincia para
a seguranca nacional — como o da energia atdmica — depen-
dem em larga medida, ngo apenas da mabéria-prima fornecida
pelo Estado, como o plutdnio ou o urlnic enriguecido, mas
também dos resultados das pesquisas desenvolvidas em labo-
ratoriog estatals ou centros cientificos financiados pelo Estado.
Nos Estados Unidos, por exemplo, o material nuclear é de pro-
priedade da Afomic Energy Commission, muito embora o em-
prego industrial da energia atémica seja deixado a empresas
particulares, com as gquais o Governo celebra cost 'plus fixed
fee contracts. A Comissdo norte-americana de energia atdmica
reserva-se o poder de intervir nfo apenas nas decisoes do con-
selho de administracio da companhia privada, com a qual
celebrou tais contratos, como também em quaisquer atos de
gestdo empresarial que digam respeito & sua execugfo. '8

O direito fiscal, muito mais aderente & realidade econd-
mica do que aos conceitos juridicos tradicionais, j& consagrou
esse fendmeno de integracdo empresarial pela interligacéo ne-
gocial, O vigente Regulamento do Imposto sobre Produtos
Industrializados, baixado pelo Decreto n. 83.263, de 9.3.79,
considera, assim, a existéncia de “firmas interdependentes”,
para cfeito da fixagfio do valor tributavel, “quando uma tiver
vendido ou consignado a outra, no ano anterior, mais de 20%
(vinte por cento), no caso de distribuicdo com exclusividade
em determinada 4rea do territério nacional, e mals de 50%
(cinglienta por cento), nos demais casos, do volume das vendas
dos produtos tributados de sua fabricagao, importagho ou arre-
matacdo”; e também “gquando uma vender & outra, mediante
contrato de participacfo ou ajuste semelhante, produto tribu-
tado que tenha fabricado, importado ou arrematado” (art. 52,
IVe V).

18 (f, embora ji antigo, Tybout, Government Conlracting in
Atomic Energy, Ann Arbour (Michigan), 1956.

18 Veja-se, a respeifo, o Parecer Normative CST n. 36, de 13.5.76,
publcado no Didrio Oficial da Umao Secdo I, Parte I, de 21.6.76, pag.
8.611.



