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Capitulo IV
' QUALIFICACAO JURIDICA DO CONTROLE

22. Uma das grandes conquistas da ciéncia juridica contemporénea foi a de
superar o mngénuo “essencialismo” das defmig¢des, entendidas como se referindo a
“nemurezas juridicas” eternas e imutéaveis. A verdade € que, desde o seunascimento em
Rome, quando os prudentes descobriram, maravilhados, a importincia da dialética
grega para a compreensdo do mundo juridico,’ a ciéncia do direito sofre, de tempos
em tempos, esse extraordindrio fascinio da l6gica formal, levando os seus cultores a
procurar refugiar-se, asceticamente, no deserto das ideias puras, para poder construir,
more geometrico, pirdmides de conceitos. A tltima fase desse neoplatonismo,” que
remonta a Grdcio e Leibniz, e atinge o seu paroxismo com a pandectistica alema do
éculo XTIX, parece ter-se encerrado com areaco de Jhering (io Der Zweck im Recht)
e dz Inferessenjurisprudenz de Philip Heck. Nessa perspectiva historica, Kelsen é
mero epigono da fase anterior. '

A%escolaanalitica” de Austin e dos ulteriores especialistas da linguagem juridica
exerceu a Gtil funco de por a nu a vacuidade das antigas “defini¢Bes essenciais” dos
concefiosjuridicos, e de emprestar a0s juristas maior cuidado no emprego dos termos
e na interpreta¢do das normas, em funcéo da sua aplicagio pratica. Mas ela carece,

" Cf a obra ja cléssica de F. Schulz, History of Roman Legal Science, Oxford University
Press, Londres. :

?  H. Coing (“Diritto ¢ Pensiero Moderno”, in Rivista Internazionale di Filosofia del Diritto,
1958, p. 509) observa a esse respeito que o pensamento moderno, pela sua total descon-
fianga em relagéo a qualquer tipo de nogdo geral (os universalia da filosofia medieval),
pode ser caracterizado como um “platonismo invertido”. Com efeito, enquanto Platéo
atribuia as “ideias”, das quais a realidade empirica seria uma simples sombra, o mais
alto valor de “realidade”, o pensamento moderno s6 admite fatos concretos e observados
empiricamente, assurtindo uma atitude nitidamente nominalista. De nossa parte, n#0 nos
parece que essa atitude nominalista seja caracteristica de todo o pensamento maoderno, mas
representa, sem divida, uma tendéncia atuante nos dias que correm, e que, reduzida as
suas devidas proporgdes, pode exercer um ftil papel de critica do pensamento conceitual.
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em nosso entender, da indispensavel consideragio do plano histérico e sociologico
em que se desenvolve a vida do diréito. O remédio especifico contra o exagero abs-
tracionista da Begriffsjurisprudenz consiste, justamente, na permanente corregéo das
definigdes juridicas, encaradas como meros conceitos operacionais,® em fung#o dos
mutéveis conflitos de interesse e da transformagio historica dos valores sociais.* A
novaciéncia juridicando despreza, evidentemente, os conceitos ¢ as definigdes, como
instrumentos indispenséveis a aplicag:ﬁo do direito, mas considera tais instrumentos
sempre perfectiveis e provisorios, em fungéo da constante observagao lustonca da
vida humana em sociedade.

Nio existe, assim, um conceito “puro” e imutavel de sociedade anOnima, ou
mesmo de sociedade mercantil, mas defini¢Ges aproximativas, em cada época histé-
rica. Da mesma forma, a permanente evolugdo da vida humana esta sempre a gerar
situagdes juridicas ndo explicaveis, totalmente, com os antigos conceitos.

Constitui um truismo reconhecer que a sociedade ocidental, em primeiro
lugar, € a humanidade inteira, em seguida, sofreram profundas transformagdes em
seu modo de vida como resultado da chamada “revolugdo industrial”. E, porém,
menos trivial reconhecer que os instrumentos juridicos tradicionais, herdados de
uma civilizagio predominantemente agraria, so quase todos ineptos a regular a
nova ordem social, e que a ciéncia juridica deve, doravante, abandonar a sua posi-
¢8o meramente interpretativa, para assumir uma auténtica funcéo cnadora, COmo
verdadeira * ‘engenharia social”.’

v

¥ Qs filésofos da cultura insistem, com razdo, no cariter instrumental de todo conceito,

“ferramentas por nds criadas e que devernos criar, constanternente, para a solugdo de de-
terminados problemas. Os conceitos nfio se referem, como as percepedes sensiveis, a fatos
concretamente dados, a uma situacdo presente e concreta, mas Tovem-se, a0 CONTAND,
no circulo do possivel e tratam, de certo modo, de demarcar o campo das possibilidzdes™
(E. Cassirer, Las Ciencias de la Cultura, 2° ed., México-Buenos Aires, 1963, p.'44). Orz,
esse carater instrumental de todo conceito ¢ muito mais saliente no campo do direito, gue
¢ umia ciéncia de praxis e que, portanto, sé existe em fun¢o da “arte juridica™

Como escreveu vigorosamente T. Ascarelli, “lo sviluppo di un divitto in via Imerpretaiva
(quale pure sempre avvenmito e quale avviene sotto i nostri occhi) non si riduce a wia
specie de commedia degli errori, a una sevie di errate interpretazioni filologiche dsl testo
interpretato o errate deduzioni logiche da questo, ma & un processo storico di sviluppo
nel quale si fanno valere tradizioni e speranze, convinzioni economiche éd esperienze
soctali, ma che non si riduce a un dispiegamento di quanio gia virtualmente implicito
nel dato interpretato, invece ponendo, attraverso ['ordinamento e il riordinamento delle
norme e la ricostruzione della realta, nuove premesse” (Saggi di Dlrmo Commarciale,
cit., p. 183). _
“Il nostro problema di giuristi, disse T. Ascarelli, now é solo quello, della distinzione tra
lecito o illecito, ma anche guello della fantasia; quello della creazione di strumenti, vorrei
dire di macchine giuridiche,. che possano conseguire determinate finalita, che abbiano

freno e motore. che camminino, ma non vadano a finiré nel fossi. che cioé contempering -

esigenze diverse. I problemi sollevati da una. economia industrializzata (o dal desiderio
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23.0ra, o conceito e a qualifica¢do juridica do controle dizemrespeito, eminen-
temente, a essa nova realidade social oriunda da revolug@o industrial. Ndo que seja
impossivel descobrir-lhe antecedentes em outrasépocas histdricas. Mas foi, indubita-
velmente, a transformagdo da civilizagdo industrial que tornou patente a inadapta¢do
dos conceitos radicionais para a explicagdo do fenémeno e a sua disciplina juridica.

Observou-se, assim, que a grande sociedade por agSes —andnima ouem coman-
dita—ao contrario das primitivas sociedades comerciais, constituia-se quase sempre
com duas espécies de participantes: um conjunto de investidores capitalistas, e um
punhaco de empresérios, representando o ntcleo de poder. Percebeu-se mais que,
enquanto o investimento aciondario sofria uma tendéncia centrifuga, no sentido da
sua dispersdo e mesmo da extrema pulverizaco, o niicleo de poder era, ao contrario,
trabalhado porincoerciveis forcas centripetas, dereforgo as suas prerrogativas de fato.

Nota de Texto 19 E preciso reconhecer que, desde o inicio dos anos 1980 e com
particular for¢a no Brasil, o investimento acionario por parte
de acionistas nZo majoritarios vem também sofrendo tendéncia
inversa, centripeta. Na verdade, trata-se de um processo natural
decriacfo de contratendéncia a ezorme concentraggo de poder do
controlador promovidapela politica econdmica e juridica vigente
no Brasildesde 1976. O evidente estimulo ao poder do controlador
promovido pela lei societaria de 1976 criou um compreensivel
temor em investidores-poupadores de atribuir seus valores as
maos de “administrador” juridicamente tdo poderoso. O sistema
s6 sobrevive nos primeiros anos em razgo do grande impulso de-
senvolvimentista vivido pelo Brasil nessa época, que criava um
grande excedente de poupanca interna. A partir das crises do final
dos anos 70 e anos 80 a poupanca popular reflui do mercado de
capitais. Nos anos 90 esse processo se acentua ainda mais, ai ja
com mais graves efeitos sobre o mercado de capitais. O processo
de abertura e globalizagio vivido a partir dessa época levou a
uma verdadeira desnacionalizag@o de nosso mercado de capitais,
com fechamentos sucessivos de companhias abertas brasileiras
seguidas de aumento de capital de suas controladoras estrangei-
ras. O resultado foi uma ulterior redugdo de liquidez do mercado
e maior desestimulo ainda ao investimento da poupanga popular
nomercado. Oresultado € hoje uma enorme concentragio entre os
-acionistas minoritarios, institucionais em sua maioria (fundos de

dell’industrializzazione) — como é eminentemente o caso do nosso pais — rivelano sotto
questo aspetto la loro novita rispetto alla problematica tradizionale” (Problemi Giuridici,
11, cit., p. 702). :
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investimento, pensio etc.) ou estratégicos (ac1omstas comalgum
interesse especifico naquela area).

Essa situagio é 4 evidéncia bastante prejudicial a0 mercado de
capitais, afetando a liquidez e consequentemente a possibilidade
de captago de recursos pelas empresas via mercado de capitais,
A consequéncia macroecondmica direta & entfo a diminuic%o do
investimento, com 0s naturais reﬂexos sobre o desenvolvimento
econdmico.

O tinico aspecto positivo dessa situagdo altamente negativa para

apoupanga e investimento internos é um possivel major contra- -
balanceamento do poder do controlador. Hé maior capacidade

de pressdo dos acionistas minoritérios no sentido de mudancas

estruturais e organizativas. Fala-se inclusive em maior ativismo

dos minoritarios, sobretudo institucionais, como instrumento de
mudanca das praticas€-da ética corporativa. Ha nova e interes-
sante literatura a esse respeito. No entanto, essa tendéncia nio
tera forga de sustentacdo caso ndo se desenvolvam institutos
juridicos societarios capazes de permitir um efetivo (e n8o me-
ramente teérico) contrabalanceamento do excessivo poder do
controlador. Sem eles é de se vislumbrar um refluxo até mesmo
dos minoritarios institucionais — sobre esses institutos v. infra.
Nota de Texto 26.

Verificou-se, ainda, que o investimento capitalistico em acdes, além dessa
tendéncia & dispersio, apresentava-se sempre mais despersonalizado, primeiro com
a criag8o das agGes ao portador, depois com o surgimento dos chamados investido-
res institucionais ~ fundos ou sociedades de investimento, fundos previdenciérios,
companhias de seguros —afastando, decididamente, a massa de acionistas da vida

¢ Cf. T. Baums, “German Government Panel on Corporate Governance”, SSRN - Socizi

Science Research Network Electronic Library, jul. 2001; B. Black, “Agenis watching
Agents: the Promise of Institutional Investor Voice”, UCLA Law Review 39 (1992), pp.
811-893; J. C. Coffee Jr., “Liquidity Versus Control: The Institutionial Investor as Corporsie
Monitor”, Columbia law Review 1277 (1991); C. J. Cordenonssi ¢ G. C. E. Indio, “The
Role of Institutional Investors in Corporate Governace and their Performance as Stock
Portfolio Managers in Brazil”, SSRN — Social Science Research Network Electronic Li-
brary, working paper series, 2001; K. Eppler, P. A. Kemnitzer, R. Proskauer, “Corporate
Governanee ‘Activities of Institutional Investors and Other Activists™, Practising Law
. Institute, PLI-Corp 11 (2001); R. Romano, “Less is More: Making Institutional Investor
Activism a Valuable Mechanism of Corporate. Govemnance™, Yale.Journal of Regulation
18 (2001); pp.-174-251; M. P. Smith, “Shareholder Activism. by Institutional Ivestors: .
Evidence from CalPERS”, The Journal of Finance, volume 31, issue 1, 1996, - . -
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empresarial; 20 passo que o poder de controle manifestava-se, desde logo, personali-
zado, e facilmente identificdvel, com os novos “barfes” da indiistria e das finangas.’

Nota de Texto 20 Nao hé divida que estruturas de controle diluido s&o preferiveis,
pois contribuem para a democracia aciondria e, em ultima instan-
cia, social. Além disso, como recentes estudos t€ém demonstrado,
existe uma relagfo inversa entre grande concentrag@o e valor de
mercado da companhia,® o que demonstra que também para a
capitalizag@o das empresas € o desenvolvimento do mercado de
capitais a diluicio acionéria é fundamental.

Ocorre que, como importantes estudos académicos tém demons-
trado, ndo € sempre possivel obter tal dilui¢&o. Economias de
diversos paises tém condicionantes estruturais e regulatdrias que
muitas vezes impedem esse tipo de estrutura aciondria de aparecer
ou sobreviver.” Um dos pontos mais importantes da anélise e de
particular atualidade para o sistema brasileiro é aquele em que se
demonstra que a dificuldade de mudanca das regras decorre basi-
camente do forte poder de presséc e lobby exatamente dos grupos
mais favorecidos pela legislaggo societdria (controladores em caso
de economias concentradas ou administradores no caso oposto)
que adquirem enorme poder econémico e capacidade de press&o.
Exemplo disso esta na reniténcia de certas estruturas juridicas a se
acomodar a diluigdo acionéria. Isso foi o que ocorreu, por exemplo,
em paises como a Poldnia e Tchecoslovaquia, que optaram por
programas de privatiza¢io que incluiam a diluig3o acionaria obri-
gatéria (tentativas, de resto, muito meritérias em sua concep¢éo) e

E preciso reconhecer, no entanto, que essa personalizagdo do poder .empresarial aparece
hoje bem atenuada, na macroempresa, pelas exigéncias do “trabalho em equipe”, em
razzo da complexidade tecnoldgica crescente. HA quem sustente que a atual sociedade
industrial ja deu origem a uma “tecnoestrutura, andnima” (cf. J. K. Galbraith, O Novo
Estado Industrial, cit., especialmente no cap. VI).
® Cf. o estudo feito entre 1.301 companhias abertas de paises asidticos em desenvolvimento
—8. Claessens, S. Djankov, J. Fan, L. Lang, “Disentangling the incentive and entrenchment
effects of large shareholdings” in The Journal of Finance, vol. LVIL, n° 6 (dezembro 2002),
pp. 2741 e ss. No Brasil foi feito estudo utilizando a mesma metodologia do citado artigo
que chegou & mesma relagdo inversa entre valor de mercado e grau de concentragdo —A.
P. Lanzana, A. Silveira, “E bom ter controlador?” in Revista Capztal Aberto, 1° 5 (janeiro
. 2004), p. 43.
° A referéncia aqui € ao artigo de L. Bebchuk e M. Roe, “A theory of path dependence in
corporate ownership and governance”, in Stanford Law Review 52 (1999), pp. 127 e ss.,
. em -que o autor defende a tese de que existiriam condicionantes estruturais e regulamen-
tares a impedir os paises de transformar suas estruturas societdrias.
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que testemunharam, pouco tempo.apds as privatizagGes, processos
deconcentra¢do acionaria intensos. Processos que acabaram sendo
mais lesivos que simplesmente a privatizagio de blocos, pois tais
paises ndo contavam com regras coerentes sobre escaladas acioné-
rias.’® O resultado acabou sendo a aquisigio em Bolsa do controle
das empresas privatizadas pouco tempo apés aprivatizagdoatravés
" deescaladasocietaria sem que seusobrevalor fosse pago aninguém
(o que ndo ocorre nas privatizagdes por bloco, onde, menor dos
males, a0 menos o sobreprego € pago ao Estado).

Ora, exatamente esses condicionantes estruturais mencionados
acima s@o marcas do desenvolvimento econdmico brasileiro
dentro e fora das sociedades an6nimas. Como salientado pelos
estruturalistas cepalinos em sua analise da histéria econdmica
financeira, a economia brasileira se estrutura em torno do poder
econdmico desde a colonia."

Essas constatagdes ndo significam de modo algum que se deva
adotar uma postura fatalista, reconhecendo a incapacidade do
- direito pararesolver a questfo. Ao contrario, propugna-se porum '
papel ativo do direito na conformag#o das relagGes sociais.

6) quie se quer afirmar € que nessa matéria, mais do que nunca, é
preciso refletir sobre a disting3o forma — funggo. E imitil ao direl-
to tentar modificar & forga a forma das relacGes de controle.” E
possivel, no entanto, introduzir regras que desempenhem funcfo
equivalente & do controle diluido. Essa fungdo, como visto acima,
¢ basicamente de controle e limite da atuagZo dos controladores &/
ou administradores. Tanto quanto o controle por um acionariado
- diluido, isso pode ser feito, em certas circunsténcias, por ativa par-
ticipagio dé acionistas institucionais. Assim € que por mititos anos
se acreditou que a participa¢do dos bancos como acionistas das
grandes empresas, na concentradissima economia alemd, servia
aesse dever de fiscalizagdo. Ocorre que os bancos ndo se diferen-
ciam de acionistas majoritarios enquanto grandes controladorss.
Dai a ocorréncia de casos frequentes de conflito de interesse. que
contribuiram e contribuem para se duvidar dessa forma de fisca-
lizagdo. Se é assim, € preciso substituir a representagdo indireta

19° Cf. J. Coffee, “Privatization and corporate governance: the lessons from securities market
+ failure”, in Journal of Corporation Law 25 (1999), p. 37. : :
Cf. C. Furtado, Formac@o econémica do Brasil, cit., pp. 13 e ss.
2 Cf. a respeito da distingdo forma-fungfio no direito societirio e suas aplicagdes o exce-
lente trabatho de R. Gilson, “Globalizing Corporate Governance: Convercence of Form.
or Function”, in American Journal of Comparative Law 49 (2001), p.-338. '
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por grandes investidores institucionais pela representagao direta
e interna dos varios interesses atingidos pela sociedade. S6 sua
presenga e atuaciio efetiva é capaz de controlara administragao por
delaserem independentes (exatamente como o acionariado diluido,
mas diferentemente dos controladeres). Esse é o tema genérico
dos limites estruturais ao poder do controlador, de fundamental
importincia em sistemas concentrados como o brasileiro, que serd
objeto de meng#o a seguir (cf. Nota de Texto 26).

Diante dessa nova ordem das coisas, tornaram-se vas todas as tentativas de
xplicacZo e de disciplina juridicas por meio dos institutos tradicionais. A “incorpo-
50" danovasociedade desde os primoérdios, como pessoa juridica, permitiu que se
asseasua qualidade de comerciante, ou, mais hodiernamente, de empresério.
{as os espiritos criticos mais licidos nunca se conformaram com essa assimilagéo
otal a pessoz moral & pessoa natural, num antropomorfismo ingénuo. No caso das
ais sociedades mercantis, dada a sua homogeneidade interna, ainda era possivel
em “comerciantes coletivos”. Mas o abuso de semdntica se revelava patente
_».‘,ndo se procurdva enxergar na macrocompanhia ge capital aberto um organismo
unitério, em que 0 acionista especulador comungasseto mesmo interesse final com o
crande investidorinstitucional ou o detentor do poder de controle, interno ou externo.
A fizgrante heterogeneidade dos elementos componentes dessa “pessoa” incitava, hd
muito, Juristas e tribunais a maior circunspeccio em suas conclusdes.

De qualquer forma, pelo menos um dos elementos do problema pareciaresolvido
com base na dogmatica cléssica.

‘y
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O acionista podia ser considerado, senfio um proprietéario dos bens sociais—que
se declaram pertencentes a pessoa juridica—pelo menos um proprietario de agdes, de
valores mobilirios, inconfundiveis com o ativo social.

Persistia, no entanto, a dificuldade de qualificag@o desse poder de controle
empresarial, gue se logrou afinal distinguir, ao cabo de arduas reflexdes, quer da
mera participag@o acionaria, quer do poder de diregdo social.”® Os diretores de uma
anbnima, 0s juristas sabem o que s&o, ou pelo menos pretendem sabé-lo: mandata-
Tios, segundo a antiga doutrina, 6rgfos sociais para a nova teoria. Mas, e o controle?
Como caracterizar esse poder soberano, que pode corresponder a uma participagdo
minoritéria no capital social, ou mesmo se exercer de fora da sociedade?

24. A primeira tentaggo ¢ a de reconduzir o problema aos esquemas classicos,
e reafirmar a concepco da pessoa juridica como comerciante ou empresario. Berle
e Means, por exeraplo, a propo6sito da disciplina das cessBes negociais de controle,
avancaram a tese de que o controle nada mais seria do que um bem social ou empre-

B Cf. supra n® 6.
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sarial, cujo.valor pertenceria, por conseguinte, 4 propria companhia, e n#0 aos seus

acionistas, individualmente considerados.® J4 para o Prof. Rubens Requifo, o con-:
trole deve ser considerado um bem imaterial ou incorpéreo, analogo ao aviamento

da empresa, “apropridvel, por ocupaggo, pelo acionista ou pelo grupo que conseguir

reunir a disposi¢8o do maior nimero de titulos”.”*

Nota de Texto 21 Ateoria de Berle e Means traz consigo um aspecto que n3o pode
ser desconsiderado. Trata-se do fato de que por vezes o controlee
sua alienagdo se identificam a propria organiza¢go empresarial.
Issonem sempre ocorre. Muitas vezes o objeto (organizagio) clara-
mente se separa do poder-dever sobre ele exercido (controle). Isso
no significa, por outro lado, que, organizagdo e controle nunca
seidentifiquem. Quando isso ocorre, a disciplina da alienaggo do

- controle muda sua abrangéncia.

Na verdade, essa identificag@o objeto-poder-dever sobre o objeto
*s6ocorrerd quando o exercicio do poder se destina, ja de inicio. &
" modificag#io substancial do objeto. Poder e objeto identificam-se
quando o primeiro se exerce no sentido da transformacao subs-
tancial do wltimo.

Umexemplo pode ajudar a esclarecera hlpotese aventada. Trata-
-se de decisio relativamente recente do STJ, ainda na vigéncia da
regra original da lei aionaria de 1976 sobre extensdo da oferta
plblica aos acionistds minoritarios.'® Tratava-se de aquisi¢io
de controle de institui¢do financeira, aquisicdo esta destinada 2
posterior incorporagio. Decidiu-se, contrariamente & orientacio
administrativa e jurisprudencial vigentes, que o valor dosobrepre-
¢o pago aos controladores e aos minoritarios detentores de acGes
ordindrias deveria também ter sido pago aos detentores de a¢des
preferen01a1s Duas sdo, portanto, as peculiaridades do caso. Ent
primeiro lugar, o fato de se tratar de hip6tese em que mismrado -
e talvez incindivel do valor do controle, encontrava-se o valor
objetivo e mensuravel da carta patente. Em segundo legar. o fzto
de, no momento da aquisigZo, ja se saber que ela seria seguida de
uma incorporagio.

4 A.A Berle Jt. e G. Means, The Modern Corporation and Private Property, Nova lorque, ,
Ed. Revista, 1967, pp: 216/217. Discutiremos essa teoria do controle como corporate assel, .
nos negdcios de cesséo, mais adiante, n® 93. ;

15 Conferéncia pronunciada na sede da Assocnag:ao dos Bancos no Estado de Sao Pauio, em
29.11.1974, publicada na RDM, nova série, 1974, n* 15-16, p. 23,

6 REsp. n° 34.834-5-PR, 3a Turma, Rel. Min. Waldemar Zweiter, j em 14.09:1993 - V'
transcrigo e comentério do acérddo em RDM 95, julho-setembro 1994 P- 91.°
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- Adecisio emanalise é importantissima e talvez pioneira tratando-
-se de jurisprudéncia brasileira no reconhecimento da diferen¢a
entre cessio de controle e cessdo da organizagio empresarial. Essa
diferenga, identificada em doutrina J4 hé algum tempo, passou
entdo a ter reconhecimento jurisprudencial.’’

O acorddo sustenta que hé cessdo da empresa no caso de aliena-
¢80 seguida de incorporagdo. Afirma que “tudo se passa como se
a sociedade incorporadora houvesse adquirido a totalidade do
acervo empresarial da incorporada, pagando a essa o preco dessa
aquisigéo”.

Nesse caso, admite o acérdio, ainda citando a doutrina, “ser
antijuridico que esse prego total da aquisi¢do da empresa (nfo o
preco de aquisi¢do do controle, simplesmente) seja distribuido aos
acionistas da incorporada desproporcionalmente 4 sua participacio
no acervo empresarial”.

E necessério indagar, no entanto, se apenas no caso de transferéncia
do acervo empresarial, com desaparecimento da personalidade
juridica, essetipo de prejuizo pode ocorrer. O simples dado formal,
relativo a permanéncia oun#o dapersonalidade juridica, nfio pode
serconsideradorelevante, como deresto demonstramas tendéncias
atuais de relativizac@o do conceito de personalidade juridica. Na
doutrina italiana chega-se a considerar a discuss&o a respeito da
personalidade juridica encerrada para os comercialistas ja a partir
da metade dos anos 1960, com a publicagdo dos trabalhos de F.
Galgano e F. D’ Alessandro,!® ndo podendo mais a personalidade
juridica representar “una premessa per il discorso operativo del
giurista”.®

A expressZo “cessfio da organizacdo empresarial” foi introduzida por F. K. Comparato,
O poder de controle na sociedade andnima, Rio de Janeiro, Forense, 1983, p. 250, que
2 utiliza indiferenciadamente da expressio “cessdo da empresa” e sempre no sentido de
alienacdo seguida de incorporagdo. Como se tentard demonstrar, cessdo da organizagdo
empresarial pode ocorrer em maior niimero de casos e nfo exclusivamente naqueles em
que hé desaparecimento posterior da personalidade juridica.
F. Galgzano, “Strutura logica e contenuto normativo del concetto di persona giuridica”, in
Rivistu di diritto civile, vol. 1, 1965, e F. D’ Alessandro, “Persone giuridiche e analisi del
linguagio”, in Studi Ascarelli, Milano, 1963, p. 92.
V. C. Angelici, “Recenti decisioni in tema di interesse sociale e personalitd giuridica”,
in Giurisprudenza commerciale, 1977, 1, p. 948. Na Alemanha 0 mesmo ocorreu ji nes
anos 50, com a publicagio do classico trabalho de W. Miiller-Freienfels, “Zur Lehre vom
sogenannten “Durchgriff” bei juristischen Personen im Privatrecht”, in Archiv fiir die civilis-
tische Praxis, 1957, p. 522; no Brasil essa tendéncia critica ¢ representada principalmente
por 1. L. Correa de Oliveira, 4 dupla crise da pessoa juridica, So Paulo, Saraiva, 1979,
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Inserir a sociedade em uma outra estrutura empresarial, ainda
* que com maputengdo da personalidade juridica, faz supor uma
possive] alteracfio da perspectiva de lucro do acionista. Quando
essainsergdo éacompanhada de urna mudanca do direcionamento
empresarial, essaperspectiva éaindamais presente. Nao € possive]
alterar a organizagio empresarial 4 qual aderiram e funcZo de
determinada expectativa de lucro terceiros acionistas sem atingir
gravemente seus interesses. Nesse sentido, eles sdo titulares
ndo apenas do acervo empresarial, mas também da organizagio
empresarial, tanto quanto os controladores, devendo receber o
correspectivo pelo seu valor quando da alienagZo de controle:

Mas em que casos se pode dizer que ocorre uma cessao da orga-
nizagio empresarial? Para que isso ocorra € necessario gue seja
possivel identificar, por parte do cessionario, aintencio de alterar
substancialmente o direcionamento empresarial, demodo a alterar
oudeslocar o centro de coordenacao dainfluénciareciprocaenire

i os atos societarios. E a essa coordenagdo que di-se o nome de
organizagdo na teoria societaria.

Existem hipéteses bastante claras de cessdo de organizagdo em-
presarial como um todo em caso de alienacdo de controle. Trés
exemplos sio particularmente elucidativos.

Em primeiro lugar, a aquisi¢@o de controle seguida de incorpora-
¢80. Nesse ponto ha certa melhoria—ainda insuficiente —nanova
lei a0 eliminar as diividas criadas pela redagdo original da Lein®
6.404/76 e deixar claro que o acionista controlador terd sempre
o direito de receber o reembolso de suas agdes pelo patrimdnio
liquido avaliado a pregos de mercado ou segundo os critérios do
art. 45, a escolba do minoritério® (v. a nova redag@o dada 30 art.
264 pelaLein®10.303/01, que passou a chamar-se art. 264-4). Na

* Y P. Ferro Luzzi, I contratti associativi, Mildo, Giuffré, 1976, p. 179.

2 O problema persiste, no entanto, no art. 45 da Lei n® 6.404/76, que ao dispor sobreo valor
de reembolso, nfio se define claramente pelo valor econdmico, cujo conceite 2mPHER
explicita.. Ao centrario, o § 1° parece indicar no seutido de adogfo do valor pammcu
como critério basico e do valor econdmico como critério minimo de proteco. £ de s¢
esperar que interpretagdo doutrindria, jurisprudencial ou auténtica estenda a importincia
do valor econdmico sob pena de se criarem. incoeréncias do ponto de vists lagico. Um
bom exemplo € exatamente a hipétese do art. 264, Nio interpretar. o previsto no arc. 43
como garantia de pagamento ao menos do valor econdmico, significaria reduzir a 2scolhia
do minoritério 4 forma de apuragfo do valor patrimonial, a pregos de mercade ou a partit
do balango patrimonial — ou scja, optar por formas exclusivamente estaticas de-apuragio,
do valor da companhia, contrariando toda .a logica, dindmuca, da atividade empresa.l’laI
que se deve supor captada por uma legislagdo: socxctém coerenta, ;



Cap. IV - QUALIFICACAO JURIDICA DO CONTROLE ! .99

vigéncia da lei anterior isso nem sempre ocorria nas companhias
abertas, pois a avaliagdo a pregos de mercado a partir do valor
de Bolsa, prevista no antigo art. 264, § 3°, “a”, frequentemente
era inferior ao atribuido & companhia quando da aquisi¢@o do
controle (exatamente em funcgdo do desagio atribuido as a¢Bes
ndo componentes do bloco controlador). Isso ocorria sobretudo
se a incorporacdo era deliberada algum tempo ap6s a aquisigéo,
ja que a lei previa a apuragdo dos pre¢os de mercado nos tiltimos
30 dias antes da incorporagdo. Com a nova redagdo o sobreprego
pago ao controlador deve sernecessariamente incluidono valor de
reembolso, a0 menos se esse foridentificado ao valor econdmico.
Evidentemente, se sobrevalor foi atribuido a companhia pelonovo
controlador, isso significa que essa € arentabilidade da companhia;
a melhor aproximacio existente de seu valor econdmico. Ora,
admitir essa interpretag@o nada mais € do que reconhecer que o
valor do controle pertence a companhia, ja que deve ser dividido,
via direito de recesso, com todos os acionistas. Se ndo deve ser
pagoacela, como defendido no classico ensaio de Berle e Means,*
ao menos deve ser repartido entré todos os acionistas.

A segunda hipétese € a de aquisi¢do de controle com posterior
constituigdo de grupo de direito. Como € sabido, aregulamentagfo
brasileira dos grupos de direito permite a subordinaco expressa
dos interesses da sociedade e também a distribuicfo desigual
de resultados e prejuizos (v. art. 276 da Lei n° 6.404/76). Ora,
¢ evidente entfo a cessdo da organizacio, passando o feixe de
interesses e contratos a ser centrado na sociedade controladora e
ndo mais na controlada. Nesse caso, n3o ha como ndo reconhecer
aos minoritarios sem direito a voto, no momento da alienag#io de
controle, sua parte no sobrepreco oferecido aos controladores. Por
outro lado, também n&o ha o apoio interpretativo oferecido pelo
art. 264 para a extens?o do direito de recesso. Assim, a prote¢do
via extensdo da oferta publica € de rigor. Além dessas hipdteses,
seriade se cogitar de existéncia de cessdo da organizagdonaqueles
casos de grupos de fato em que ha a clara formag8o de umnovo e
unico centro de interesses. Isso é bastante comum naqueles casos
de aquisi¢do de controle de concorrentes. Ai a subordinagio de
interesses € a regra. Como, no entanto, ndo existem elementos
estruturais e legais claros a demonstrar a existéncia de cessdo da
organizacdo (como o desaparecimento da personalidade juridica

2 A.A. Berle Jr. e G. Means, The modern corporation and private property, Transaction
Publishers, New Brunswick, Londres, pp. 216-217. 3
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no casoda incorporagdo e do desaparecimento da independéncia
de decisGes no caso de grupos de direito), ndo parece possivel
presumir a existéncia de cessdo de organizagdo. Os minoritérios
ficam, portanto, adstritos a prote¢do imperfeita ¢ incompleta da
regra de conflito de interesses da lei societaria.

Finalmente, terceiro, tltimo e cléssico exemplo € o da aquisicio
do controlevisando 2 eliminagio de organizagdo empresarial (dis-
solu¢do dasociedade). Essa hipotese nfio é remota, especialmente
em se tratando de aquisi¢do de concorrente. Verificado o evento
(dissolugdo) eestabelecida sua ligagdo funcional com aalienagio
de controle, nfio parece haver divida da existéncia da cesszo de
organizacdo empresarial.

Em conclusgo, pode-se afirmar que a limitagdo do sobreprego
pago pelo controle aos acionistas controladores — e minoritérios
com direito a voto (parcialmente) — justifica-se apenas quando
esta é direta contraprestacio do direito de voto. Ou seja, quando o
comprador est4 pagando a mais meramente pelo interesse de em-
pregar capitais sob gestdo alheia (no sentido de gestdo empresarial
e n3o meramente administrativa). Nesse caso o sobrepreco & pura
contraprestagéo do voto.

Ora, isso ocorre, exatamente, naqueles casos em que a0 novo
controlador ndo intezessa dispor ou redirecionar a organizacio
societaria, mas sim manté-la funcionando e operante, maximi-
zando tanto quanto possivel os lucros. Interessante € notar que
nesses casos, normalmente, as avaliagBes realizadas para venda
do controle ndo se fazem levando em conta diretamente o valor
do patrimdnio liquido somado aos valores imateriais, mas s
a perspectiva de rentabilidade da empresa, jé que o interesse do
adquirente ndo é disporda organizacéo, mas sim obter o lucro que
esta pode gerar. N&o ha, portanto, valores imateriais que sejam
sonegados aos acionistas minoritarios. N2o hé, consequentemente,
qualquer prejuizo.

Aocontrario, quando a intengdo for de redirecionarradicalmente,
subordinar ou extinguir a organizac#o societaria, ha identificacie
objeto-poder (dever). Alienar o controle é alienar bem da empresa
(organizag3o), que deve ser dividido entre todos os acionistas.

Nio nos parece que o problema esteja resolvido com a redugio do controle d
categoria dos bensjuridicos, ouobjetos de direito. A comparagdo com o aviamento nio
éelucidativa pois, quando nele se fala, tem-se em mente uma particular organizagio de
bens instrumentais para o exercicio'da atividade empresarial; a aptiddo desses bensa.
produzir lucros. Mas o controle ndo é um bem da empresa e, sim, um poder sobre ela.
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Do seu exercicio pode decorrer que a empresa tenha bom ou mau aviamento, mas 0
contrele ndo se confunde com esse efeito. Ha al uma certareificagao do direito subjeti-
vo, que mergulha suas raizes na ciéncia juridica dos romanos e, mais recentemente, na
common iew. OsTomanos ndo distinguiam, nitidamente, os direitos de seus objetos, 0s
Jjura dos corpora: res corporales € expressio que, nas fontes, designa tanto as coisas
em si mesmas, quanto o direito que sobre elas se exerce.” Da mesma forma, a noggo
de properiv, na common law, € sin6nimo de bens e ndo de direito de propriedade.*
Aligs, resquicios dessa concepgio ainda persistem na linguagem popular e em nossos
Cédigos, mesmo apos séculos de distingﬁo escolastica. Ndo dizemos comumente,
esignandoum prédio, que ele éanossa “propriedade”? O Cédigo Civil ndo considera
s iméveis os direitos que sobre eles se exercem (art. 80, I)?

D_" r.‘z.

23.Ha, ainda, quem distinga o controle sobre a sociedade do controle sobre a
ampresa.” O primeiro se resolveria na designagdo dos administradores sociais, aos
guals competiria o segundo. Os acionistas seriam assim, ex vi legis, excluidos do
comirole empresarial, “sinénimo de poder de gestéo e de dire¢ao”. '

Essa opinifo, a nosso ver, confunde, lamentavelmente, o poder de controle com
oexereicio das prerrogativas diretoriais na companhia, como se estas ultimas fossem
rezlmente soberanas, isto €, ndo dependentes, legalinente, de nenhum outro poder,
notadamente da assembleia-geral. Desde o inicio deste estudo, tivemos o cuidado de
esizbelecera distincio dos trés niveis nos quais se estabelece a estrutura de poder na
sociedade andnima: o da participacgo aciondria, o da dire¢#o e o do controle.?® Pelo
gue pudemos verificar nos dois capitulos imediatamente anteriores, o controle pode
corresponder a uma participacio totalitdria, majoritaria ou minoritéria no capital
social, € pode mesmo ndo corresponder a participag8o acionaria nenhuma, como
1o czs0 do controle externo. O orgdo diretorial também pode assumir o controle,
nas macrocompanhias de capital extremamente disperso, como sustentaram Berle
e Means pela primeira vez. O que nZo se pode € pretender que os administradores

sociais, pelo fato de exercerem legalmente um poder de gestdo empresanal tenham
sempre ¢ controle.

Ademais, a opini&io que ora combatemos dé a impressdo de conceber a empresa
como desligada da sociedade. Sem diivida, trata-se de duas entidades distintas, € o
interessesocialnem sempre seidentifica, completamente, com o interesse empresarial.
E bem verdade que “o administrador deve exercer as atribui¢es que alei e o estatuto
lhe conferem para lograr os fins e o interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias

i

Cf. R. Monier, Manuel Elémentaire de Droit Romain, cit., pp. 408/409; Correia e Sciascia,
Manual de Direito Romano, 2* ed., vol. 1, § 68.

Cf. R. David, Le Droit Anglais, pp. 100 e ss.

Cf. G. Rossi, Persona Giuridica, Proprieta e Rischio d’Impresa, Mildo, Giuffie,1967, pp.
{15 e ss.

Cf. supra n° 6.
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- dobempublicoeno interesse da fungfio social daempresa” (Lein®6.404/76, art. 154),
Mas o fato incontestével € que, emnosso direito, como no direito italiano € ocidenta]
de modo geral, aempresa € sempre subordinada a sociedade, € a suaexploragéocons-
titui, propriamente, o objeto social (Lein® 6.404/76, art. 2°); ela pode desaparecer on
ser transferida, sem que a sociedade desapareca ou mude de controle.

Assim, controle sobre a sociedade e controle sobre a empresa nio se dissociam,
mas representam um s6 e mesmo poder.

26. Mas como defim-lo?
Trata-se, respondem alguns, de um poder sobre bens alheios. '

Para que surjaanogdo de controle, escreveu Claude Champaud,” é mister, antes
de mais nada, que exista um patrimdnio cujo titular se encontre na impossibilidade
de gerir os bens de que & proprietério. Qualquer que seja a concepgdo que se tenha
da pessoa juridica, forca € reconhecer que os seus bens sdo subtraidos a propriedade
individual das pessoas fisicas, que deles usam e percebem os frutos. Assim, se a
existéncia de um patrimdnio coletivo ndo acarreta, obrigatoriamente, 0 aparecimento
do controle, ela cria, no entanto, uma situagfo que facilita o seu estabelecimento: a
dissociag8o entre a propriedade e a administragdo dos bens.

Asegundacondigio de existéncia do controle, prossegue Champaud,? € aneces-
sidade de delegagdo dos poderes de administragdo patrimonial, nas pessoas juridicas.
Senemtodos podem administrar a0 mesmo tempo, cria-se uma concentracdo depoder
na pessoa de alguns sobre os bens sociais, que n3o é ainda o controle, mas que lhe vai
permitirrevelar-se e estabelecer-se. =

A alteracdo desse “mandato” de administragdo dos bens coletivos constitui a
terceira condigdo de surgimento do controle.”? Como a “vontade social” & expressa
pelamaioria, a esta se atribuem, a0 mesmo tempo, as prerrogativas de mandanie e de
mandatdrio, prerrogativas essas que confinam com a propriedade, sobre bens de que
elando se pode apoderar sem cometer um delito.

Trata-se, portanto, de uma nogéo concorrente da propriedade € que s6 pode ser
definida em fungfo desta.?

Sera equivalente 4 posse? Frequentemente, o controle é apresentado comio um
poder de fato e, aparentemente, o controlador é aquele que exerce de fato os poderss
inerentes a0 dominio. Mas essa visdo das coisas € falsa. Champaud alude a0 pressupos-
todo animus domini ou animus rem sibi habendi, da teoria de Savigny, para sublinhar
que 0 controlador ndo manifesta nem pode fazé-lo, sob pena de cometer um crime,

- C. Champaud, Le Pouvoir de Concentratzon, c1t n° 177
#  [bidem, 1n° 178.
® . Ibidem, n° 179. =
W [bidem, v° 180.
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a intencdo de apropriar-se dos bens sociais.>! Tampouco se pode inferir a situagio
de posse, objetivamente, sem s¢ indagar o dnimo ou a intengio do controlador; pela
mesma razdo de que a posse faz sempre presumir a propriedade, ou leva a adquiri-la,
resultado que &, terminantemente, vedado ao controlador.*

Nota de Texto 22 ' Nota-se que o que o texto nega € a possibilidade de caracterizar

Thidem, n° 180.
Ibidem, n° 181.
Cf. R.von Jheting, Teoria simplificada da posse, S80 Paulo, José Buchatsky, 1976, p. 121.
e explicagdo clissica de K. Larenz, posicio juridica é oriunda de uma relacfo juridica e
constituida pelo conjunto de consequéncias juridicas, isto €, direitos subjetivos, expectativas
de direito, deveres e outras vinculagGes, obrigacdes e competéncias que se originam de uma
refacdo juridica para cada wm dos seus participantes (“Die Gesamtheit der Rechisfolgen,
ndmlich der subjektiven Rechte, Erwerbsaussichien, Pflichien, sonstigen Gebundenheiten,
Obliegenheiten und Zustéindigkeiten, die such aus dem Rechtsverhdiltnis filr einen der an
. ihm Beteiligten ergeben, machen seine Rechisstellung in diesem Rechtsverhdltnis aus” —
K. Larenz, Allgemeiner Teil des deutschen Biirgerlichen Rechts, 7a ed., Munique, Beck,
1989, p. 207, § 12, ).
"CE. nesse sentido K. Larenz, Allgemeiner Teil des deutschen Bilrgerlichen Rechis, cit., p.
333, onde afirma que deve ser reconhecida a declaragio negocial com efeitos juaridicos.
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posse dos bens da sociedade pelo controlador. Isso n#o significa
que o poder de controle em si, enquanto direito (na verdade, como
se verd, poder-dever) ndo possa ser objeto de posse. A posse de um
direito é particularmente adaptavel a realidade societéria. Ativida-
des, diferentemente de atos, s3o geralmente repletos de direitos cujo
exercicio mais do que a titularidade juridica tem de serprotegida. E
na teoria classica da posse € exatamente a proteg@o do exercicio de
direitos que d4 ensejo 4 posse de direitos — ou seja, ndo se trata de
mera situacgo de fato, mas de direito cujo exercicio deve ser prote-
gido.3 A situac8io se amolda a perfei¢8o, por exemplo, ao poder de
controle exercido pelos acionistas minoritarios no absenteismo do
majoritario —v. supra Nota de Texto 9. Essa visfo coaduna-se com
outro modelo descritivo, que véno ¢ontroleumaposiciojuridica.* A
questdo que se pde entdo € exatamente a possibilidade de identificar
no controle posigo juridica oriunda ndo s6 de relagdes juridicas,
mas também de relacSes contratuais de fato. Ora, como sabido,
as relagOes contratuais de fato, a exemplo da posse (de direitos)
exigem exteriorizagdo (na titima de um direito, nas primeiras de
uma declaragio de vontade) cuja existéncia € possivel presumir (a
partir da exterioriza¢do).>> So, portanto, tanto quanto as relagdes
juridicas, fontes de direito. Assim € possivel admitir o surgimento
de uma posicao juridica a partir de uma relag@io contratual de fato.
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Desse modo, a ideia de relagdo contratual de fato, ajuda, e muito, a
descrever as hip6teses em que n4o ha controle majoritério.

Essas duas figuras (posse de direitos e posicdo juridica), de valgy
descritivo, e sua virtual equivaléncia para explica¢o da situacig
de controle demonstram que do ponto de vista da descrico da
fattispecie ndo ha distingo entre situacSes de direito e de fatg
em relacio ao controle. S6 da disciplina que se pretende ou deve
aplicar poder-se-40 assim retirar cAnones seguros para distinguir
o controle como situaggo de direito ou de fato.

Seria entdo correspondente & simples detengfo? O detentor possui a coisa em
pome de outrem, e em cumprimento de ordens ou instru¢des deste, como se diz no
nosso Codigo Civil (art. 1.198). Ora, o controlador tem um poder que, manifesta-
mente, ndo pertence ao detentor: a disposi¢do da coisa.* O comportamento dos que
detém o controle social se aproxima, sensivelmente, do de um empresario individual.
Este é o dominus, aqueles, os patrdes. Eis por que os empresarios individuais nfo
hesitaram em recorrer & técnica societaria para decuplicar a pujanca do set negdcio.
A concentragdo de capitais, no seio da sociedade, acrescia seu poder sem lhes fazer
perder as prerrogativas que, anteriormente, exerciam sobre os bens da empresa. Cra.
dentre essas prerrogativas, a essencial consiste no poder de dispor desses bens, no dz
vendé-los, de hipoteca-los ou empenha-los, de trocé-los, ou de consumi-los.*’

Tal poder, bem conhecido dos juristas, € o classico jus abutendi, elemento &s-
sencial da propriedade.® O controle é, pois, o direito de dispor dos bens alhzios como
um proprietario. Controlar uma empresa significa poder dispor dos bens que lhe s2o
destinados, de tal arte que o controlador se torna senhor de sua atividade econdmica.®

A essamagistral demonstra¢o aderiu, entre nds, o Prof. Orlando Gomes.®

Acrigor, ela jé estava implicita nas analises de Berle sobre a separacfo snme 2
propriedade e o controle.*! Recorrendo a uma imagem fisica, escreveu ele qus 12ng
havido uma dissolu¢io do antigo 4tomo da propriedade (ownership) nas suzs paras
componentes, controle e propriedade de fruigdo (beneficial ownership).** Ou eno,

% Ibidem, n° 182.
3 Ibidem, n° 183.

3 isegua : ] 7 : : Tiaifos
Tanto isso € verdade, acrescentamos nés, que o legislador suigo, 20 determinar os JieHos

do proprietério, no Cédigo Civil (art. 641), limitou-se a designar apenss o abusus: "L¢
propriétaire d'une chose a le droit d’en disposer librement, dans les limizes de la loi™-
Ibidem, n° 184, 184 bis.

O. Gomes, “Tema de Sociedade Anénima”, in RT 429/13.

Sobre as aporias suscitadas por essa distingdo célebre, na doutrina europeia, discorremos
em 10sso Aspectos Juridicos da -Macroempresa. Sio Paulo, 1970, n® 28 e 29.

A. A. Berle Ir. € G. Means, The Modern Corporarion and Private Properry. Nova Iorque:
Ed. Revista, 1967, p. 8. -
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como preferiu dizer em artigo publicado em 1958.* a antiga possessory property
subdividiu-se em duas fungdes: passive receptive na pessoa dos acionistas, e managing
and crecring com o grupo de controle, que ele identificava com os administradores,
obcecado come estava pelo fenémeno do controle gerencial. Este controlador, como
escreveu em outro artigo. ™ ndo € tanto o proprietario de um bem patrimonial, quanto
o0 ocupante de uma posi¢iio de poder.
Aligs. anogiode proprisdade, aplicada aos bens empresariais, tem sido criticada.
Um empresario pode trabalharem prédios alheios e com maquinaria alienada fiducia-
rizmente, sem que isto quebre a unidade do estabelecimento. Dai por que uma parte
dz doutrine prefere falarem tztulandade do estabelecimento e néo em propriedade.*
Com razfo, “propriedade da empresa” € expressao defeituosa, pois a empresa ndo
compreende apenas bens, mas também homens. *

comoum p odersobre a atividade empresarial. “Controle de uma sociedade por outra”,
escreveu Giuseppe Ferri,¥ “significa, substancialmente, que a ag¢8o da sociedade
controlada pode ser, concretamente, determinada pela sociedade ou ente controlador.
O cogirole exprime uma particular situacdo, em razdo da qual um sujeito € capaz de
marcarcomapropria vontade aatividade econdmica d& uma determinada sociedade” *

28. Essas concepgoes, a nosso ver, ndo sdo antindmicas.

O conceito basico do moderno direito comercial € o de atividade empresarial,
substitzindo avelhanocio de ato de comércio. Atividade é uma série de atos tendentes
a0 mesmo escopo. Ela engloba tanto atos ou negdcios juridicos, quanto simples atos

maieriais. NZo h4, portanto, como confundir atividade com ato ou negomo juridico.
A capacidade para a pratica de atos difere da capacidade para o exercicio de uma ati-
vidade. Aquela pode ser absoluta ou relativa; esta € sempre absoluta. N@o ha pessoas
relativamente capazes para o exercicio de uma profisséo. Por outro lado, o regime
dz validade dos atos isolados difere do da atividade: no primeiro caso, distingue-se a
nulidade da anulabilidade; no segundo, fala-se, mais propriamente, em regularidade
ouirreguleridade

g

“Economic Power and the Free Society”, reproduzido na coletdnea organizada por A.
Hacker, The Corporation Tuke-Over, Nova lorque (Harper & Row), 1964, p. 91.
“Control i Corporate Law”, in Columbia Law Review, vol. 58, 1958, p. 1.212.

CL.T. Ascarellf, Corso di Diritto Commerciale, 3" ed., Mildo, 1962, pp. 328/329; Oscar Barreto
Filho, Teoria do Estabelecimento Comercial, Sdo Paulo, Max Limonad, 1969, n° 147.

Cf. R. Franceschelli, Imprese e Impreditori, cit., pp. 111/112.

G. Ferri, La Societd, cit. n° 252.

E essa também 2 tese de C..Pasteris, em sua obra J/ ”Corztrollo nelle Societa Collegate
e le Partecipazioni Reciproche, cit., pp. 29/30.

Sobre todo este argumento, cf. Auletta, verbete Attivita na Enciclopedia del Diritto, Mildo.
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Empresario, segundo definigio do art. 2.082 do Codigo Civil italiano, adotada
ipsis verbis em nosso €6digo Civil (art. 966), € quem exerce, profissionalmente,
uma atividade econdmica organizada para a produgdo ou a circulag@o de bens ou

. servicos. Ora, quem fala em “atividade econ6mica organizada” supde um complexo
de bens destinados a um escopo produtivo. Atividade empresarial e estabelecimento
constituem, portanto, nogdes complementares.”® Da mesma forma, o controle sobre
aatividade empresarial implica, necessariamente, o controle dos bens empresariais
e vice-versa. Porisso, Champaud afirmou, corretamente, que controlar uma empresa
significa poder dispor dos bens que lhe s3o destinados, de tal sorte que ) controlador
se torna senhar de sua atividade econdmica.!

Essa dialética de implicagfo reciproca entre atividade e bens ocorre, Tecessa-
riamente, quando nos deparamos com bens de produgio. E isto nos leva a aprofundar
a argumentaco em outro nivel.

29, A classificago dos bens, em direito, ndo € simples trabatho de raciocinio
légico e ndo corresponde a exigéncias imutdveis da natureza, como as classificagbes
botanicas ou zoolégicas. E precisoatentar, constantemente, para os interesses sociais
e os valores historicos que as suscitam, sob pena de se frustrar qualquer esforco de
compreensio da vida juridica, em sua perpétua evoluggo.

A summa divisio, rerum, das Institutas de Gaio, em coisas de direito divino &
coisas de direito humano® corresponde a um tipo de organizacgo social ainda pro-
fundamente penetrado de valores religiosos.”

‘ g’

A distin¢Ao entre res mancipi e nec mancipi, fundamental no direito romano
elassico, j& alia consideragdes de ordem religiosa — o carater sagrado do solo itlico.
local da fundaggio—**aexigéncias iniludiveis deuma civilizaco agré.ﬁaedeumEstaCo
imperialista.* Ela s¢ foi abolida, oficialmente, porJustiniano (C. 7,31, 1, 3, de331).

% Cf. G. Ferri, Manuale di Diritto Commerciale, 3* ed., Tarim, 1972, n° 17; T. Ascarelty

Corso, cit., Cap. VII.

Ctf. supra n° 26.

“Summa itaque rerum divisio in duos articulos diducitur: nam alice sunt divini Juris.

aliae humani”, G. 2, 2.

E interessante notar como essa classificagfio aparece esbatida, nas Iustifiias de Tustniane,

quatro séculos depois, pela introdugdo da nogio de direito natural: “Quaeda:n enim nanzaii

fure communia sunt omnium, quaedam publica, quaedam universitatis, guasdan muilius.

pleraque singulorum, quae variis ex causis cuique adgquirunna”™ =J. 2,1 pr.

Esse caréter sagrado da fundacio da Urbs, conferindo um valor superior A tradicio = 3

auctoritas maiorum, € apontado, com razdo, por H. Arendt, como a ¢have da interpreracdo

da civilizago romana (cf. Entre o Passado e o Futuro, Sio Paulo, 1972, pp. 162 ¢ s3.).

As res mancipi, consideradas as coisas mais preciosas (preciosiorge res: G. 1, 192), forma-

vam-um numerus clausus, e s6 se transferiam com as formalidades solenes da manicipatio
_eda injure cessio. Eram os fundos € construgdes em solo italico, bs escravos e animais
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Nos Cddigos atuais, a classificagio dos bens considerada mais importante é a de
moveis e imoveis, fundada no pressuposto de que estes iltimos sZo mais valiosos do
que aqueles. Ela s6 se tomou fundamental a partir do feudalismo, onde a propriedade
da terra implicava. necessariamente, poder politico. A glosa declarava, assim, que
mobilium rerum vilis est possessio.

Ora. o regime capitalista veio diminuir, notavelmente, a importancia dessa
distin¢do, ou pelo menos alterar-lhe o sentido de valor. A criagio dos titulos de cré-
diio e o desenvolvimento do sistema bancario, o langamento de valores mobilidrios
é a fundacdo de sociedades por acSes tornaram anacrénico o adagio res mobilis, res
vilis.* As grandes fortunas podem, atualmente, concentrar-se em titulos e contas, e
atribuir 20 seu proprietario um poder econdmico e politico tdo grande ou maior do
que o dominio eminente do direito feudal.

30. Na verdade, a grande distinggo dos bens no direito modemo, a partir da re-
voluco indusirial, € a de bens de producéo e bens de consumo.’” Mas ela ndo aparece
em nenhum Co6digo ocidental, justamente porque a sua admiss@o implicaria o reco-
nhecimento deumadistingdo entre os direitos relativos a cadauma dessas espécies de
bens, 0 que oregime capitalista se recusa, tenazmentg, a sancionar. O que he importa
é consagrar, em todas as hipdteses, uma situagio depropriedade, equlparando a pe-
quena casa de residéncia ao bloco de controle aciondrio sobre um império industrial.
Havendo em ambas as hipoteses propriedade, e sendo ela um direito natural, a sua
limitag&o ou, afortiori, asua supress&o, em qualquer ocorréncia, € odiosa e ilegitima.

Mas essa ficgdo de uma equivaléncia de propriedades vem sendo, ha muito,
desmentida pela historia, especialmente no campo do direito comercial.®®

Jéa eludimos, por exemplo, a0 bindmio titulos de crédito—sistema bancério. Ele
coniribuiu, decisivamente, para transformar o dinheiro de simples meio de pagamento
em bem de producfo, desdobrando ipso facto os direitos a ele referentes, e tornando
sem sentido a antiga proibigdo candnica da usura.”® Quando o Banco da Suécia e o
Banco da Inglaterra, no século X V11, decidiram vincular estreitamente os depdsitos
bancérios ao desconto de cambiais, deram inicio a esse poderoso mecanismo de cap-

de tiro e carga, e as serviddes de prédios rusticos (G. 2, 14%). Todas as demais eram nec
mancipi. .

Cf. as paginas admirdveis que G. Ripert dedicou ao assunto em Aspects Juridigues du
Capitalisme Moderne, 2* ed., Paris, L.G.D.J., 1951, cap. IIL

Cf. G. 8. Coco, Crisi ed Evoluzione nel Diritto di Proprietd, Mildo, 1965, pp. 219 e ss:; A.
A. Berle Jr., Prefacio a edig#io revista de The Modern Corporation and Private Property,
cit.; W. Friedmann, Law in a Changing Society, 2* ed., Londres, 1972, pp. 93 e ss.

Na verdade, ndo apenas no direito comercial, mas também no direito agrdrio, com a atri-
bui¢do de direitos refor¢ados ao arrendatario do fundo-agricola, em relagfo ao proprietario.
E o que T. Ascareili demonstrou, com clareza, nas paginas conclusivas da sua Teoria
Geral dos Titulos de Crédito, 2* ed., Sdo Paulo, Saraiva, 1969, pp. 333 e ss.
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 tagdo e aplicagéio de dinheiro que, num amplo movimento de sistole e distole, irriga
todo o sistema econdmico. O depositante perde a propriedade de uma coisa material
para se tornar credor do banco, em conta corrente. O banco, por sua vez, superando a
velha fung8o de simples guardidio de valores metélicos e cambista de moedas, assume
um verdadeiro poder de disposigo das somas depositadas, dando origem 2 chamada
moeda escritural.

Na locagio comercial de prédios, o direito potestativo do locatério de obter a
renovagdo compulséria da locagéo, ou o de ser indenizado em caso de retomada pelo
locador, constituem outra ilustragdo dessa tendéncia do direito empresarial deproteger
o titular de bens de produgio em confronto com o proprietario.

A partir de 1974, esse desdobramento de direitos sobre bens de produgio apa-

. rece de forma nitida no negdcio de leasing, em que o proprietario do bem exercz,

na realidade, a fun¢#o de financiador de sua aquisi¢io, com reserva do dominio em

garantia, enquanto o locatario tem, de fato, as prerrogativas inerentes & propriedade,
o que conduz a situagGes heterodoxas em matéria tributaria.s

Por outro lado, consagrando orientacdo universal, o direito brasileiro também
reconhece que “asjazidas, minas e demais recursos minerais e os potenciais de energia
hidraulica constituem propriedade distinta da do solo, para o efeito de exploracéo ou
aproveitamento industrial” (Constituicio Federal. de 1967, com a redaco dada pela
Emenda Constitucional n° 1 de 1969, art. 168), assegurando ao proprietario do solo
a participag8o nos resultados da lavra na forma e no valor que dispuser a lei (mesmo
artigo, § 2°).5 "

Em todas essas hipdteses, como-adverte Ripert, assiste-se & substituicio de
uma propriedade por um direito de crédito. “O regime capitalista transformou 0s
proprietarios em credores. Retirou dos homens a posse das fébricas, das casas, dos
veiculos, das minas, das aguas, dando-lhes, em troca, uma parte nos lucros realizados
pela exploraggo desses bens.”s?

Foi esse o mecanismo, por exceléncia, de criagio das sociedades por acdes, em
que os investidores, perdendo em beneficio da pessoa juridicaa propriedade dosbens
investidos na empresa, tornam-se titularés de direitos pessoais perante a sociedads, &
recebem emtroca a propriedade das acdes, cuja livre circulacio lhes permite recuperar
o valor do investimento, sem afetar o patrimdnio social. Os acionistas sfo, 2ssim,
excluidos de jure da posse € disposigdo dos bens sociais, pelo diafragma aciondrio,
que lhes d4 mera aparéncia de propriedade, ou melhor, consagra uma propned..l.e
" estética, de mera fruigdo. '

O direito burgués, oriundo da Revolugdo Francesa, decretou O cariter unitirio
e absoluto da propriedade (le droit de jouir et disposer des choses de la maniére la

®_Cf aLein® 6.099, de 12.09.1974:
6. - A Conpstitui¢io Federal de 1988 acolheu essa orientagdio em seu art. 1/6
2 . Aspects. Juridiques du Capitalisme Moderne, cit., pp. 132/133.
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plus absolue, segundo a célebre definigio do Cédigo de Napoleo), abolindo os des-
dobramentos reais do direito feudal. Mas, na verdade, como j4 se advertiu, o que se
procurou foi suprimir o dominio eminente—a propriedade estatica—e tornar absoluto
o dominio util, a propriedade dindmica dos que, efetivamente, cultivavam a terra e
possufam os instrumentos de trabalho.® No conflito de interesses relativo a bens de
producdo, foi o poder de controle que prevaleceu sobre o direito de mera fruigio.

31.Esse desdobramento dos direitos sobre as coisas em “propriedade estética”
¢ “propriedade dindmica” ndo surgiu com nitidez sendo apés a criagéo da civilizagio
industrial. com o seu ideal do homo faber. E por isso que o regime tradicional da
propriedade em nossos Cédigos, herdado de uma civilizag¢éo pré-industrial, ainda
conserva o seu carater nitidamente estdtico. As normas sobre a propriedade s2o,
fundamentalmente, protetoras da fruigdo exclusiva do dominus, normas de tutela,
como areivindicagdo e os interditos possessorios, sendo a posse entendida como a
manifestaco por exceléncia da propriedade. “O proprietério tem a faculdade de”,
dispBe o0 nosso Codigo Civil, “usar, gozar e dispor da coisa, € o direito de reavé-la
do poder de quem quer que injustamente a possua ou detenha” (art. 1.228). “Der
Eingentuemer einer Sache, kann, soweit nicht das Gesetz oder Rechte Dritter entge-
genstehen, mit der Sache nach Belieben verfahren uvid andere von jeder Einwirkung
ausschliessen”, declara o BGB (§ 903). E o Cadigo Civil suigo, por sua vez, edita:
“Le propriétaire d 'une chose a le droit d’en disposer librement, dans les limites
de la loi. Il peut la révendiquer contre quiconque la détient sans droit et repousser
toute usurpation” (art. 641). A preocupagio com a protegdo da exclusividade do
usus ¢ do fructus transparece nitida, desde a primeira norma conceitual sobre a
propriedade, nos Cédigos atuais.

Nio se cuida do exercicio dos direitos oriundos da propriedade e smm do con-
flito de pretensdes sobre a titularidade do bem, isto €, a sua pertinéncia; pois, como
adenominag¢@o do instituto indica, trata-se do que € préprio de determinado titulare,
pot conseguinte, exclusivo de qualquer pretensdo alheia.

Ora, a propriedade dindmica, ou controle sobre bens de produc#o, néo tem por
objetivo a fruigdo, mas a produgdo de outros bens ou servigos e, por isso mesmo,
implica, necessariamente, uma relacio de poder sobre outros homens, na medida em
que a produg3o sai da fase artesanal para a industrial. A propriedade dindmica de bens
de produgZo é a que se realiza sob a forma de empresa.®* Perante uma propriedade
desse tipo, a problematica fundamental ndo € a de protegdo e tutela contra turbagdes
externas, mas sim a de fiscalizagdo e disciplina do seu exercicio, a fim de se evitar
o abuso ou desvio de poder. O “controle do controle” como dissemos de inicio, € 0
desafic permanente que se apresenta nessa matéria. Se faz algum sentido introduzir
o conceito legal de “empresério”, em substituigdo ao “comerciante” do direito tra-

& Cf. . Carbonnier, Droit Civil, 7* ed., Paris, 1973, vol. 3, p. 88.
¢ Cf. G. S. Coco, Crisi ed Evoluzione nel Diritto di Proprieta, cit., pp. 74/75, 235/236.
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dicional, deve-se reconhecer que ¢ele se aplica ao titular do poder de controle sobre
bens de producio. O “empresario”, explicou Franceschelli, quando da promulgacio
do atual Cédigo Civil italiano, “exerce a fungdo de decidir se (se deve), o gue fazere
como fazer, assumindo as consequéncias e pois o risco de tais decisdes”.% Ora, essa
fungio, nas sociedades mercantis, sobretudo nas anénirnas, a nfo ser por figura de
retérica, pode ser atribuida a pessoa juridica em si. A sociedade néo € o empresario,

isto &, titular do poder de controle, mas o “titular da empresa”.® A ligacio da pessoa
juridica aos bens soctiais ndo é de poder (plena in re potestas) e sim de mera perti-
néncia. Os bens sociais pertencem a sociedade, mas quem detém sobre eles o poder
de disposi¢do € o empresario, ou seja, o titular do controle. Néo se pode deixar de
reconhecer ai, como ja tivemos ocasido de assinalar,”’ o ressurgimento do fendmeno
de multiplicaggo de direitos reais concorrentes sobre os mesmos bens, caracteristico
do feudalismo. O titular do poder de controle exerce, efetivamente, como sustentou
Champaud, a disposi¢io dos bens alheios e, por isso mesmo, essa “propriedade, sob
a forma de empresa” ndo somente tem uma fun¢#o social, mas é uma funcfio social. %
Aatividade empresarial deve ser exercida pelo empresario nas sociedades mercantis,
ndo no interesse proprio, mas no interesse social, isto €, de todos os sdcios uti socii.
Trata-se, portanto, de um poder-dever, @ meio caminho entre 0 jus € 0 munus:

Nota de Texto 23 Naverdade, pode-se sustentar que a funcéo social daempresaedo
empresario que exercita o controle € muito mais e na verdade até
mesmo algo diferente dos deveres com os demais s6cios. Trata-se
de impor deveres positivos perante terceiros (ndo scios) afetados
péla atividade empresarial.

Acexpressao, aplicada por Champaud as rela¢Ses sociais internas,
denota uma visdo do autor ainda influenciada pelo privatismo dz
fun¢fo social do controlador, que parece identificarnos acionisms
minoritarios os sujeitos protegidos pelo principio da fun¢do social
daempresa. Na verdade os acionistas minoritérios podem ser es30
titulares de protegdo especifica prevista (ainda que limitadamente)
na lei acionaria.

Néo é para sua protegio que o principio da funcdo social se faz
necessario. No ¢ tampouco essa ideia privatista originaria do

5 R. Franceschelli, mprese e Imprenditore, cit., pp. 21/22. Veremos, na Bitima parte deste
estudo, como a dissociagde entre poder e risco, no direito atual, provém Jjustamnente, da
falta de reconhecimento do controlador como empresério, por amor A ficgio da persona-
lidade juridica:

% Bracco, apud R. Franceschelli, Imprese e Imprendidore, cit., p. 76 nota.

¢ Cf. o nosso Aspectos Juridicos da Macroempresa, cit., n° 32.

8 Cf. P. Perlingieri, Introduzione alla Problematica della “Proprieid™; Scuola di perfezio-
namento in-dititto. civile del’Universitd degli'studi di Camerino, 1971; pp. 17 ¢ ss.
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desenvolvimento histdrico _]LlI'ldlCO do instituto da fung#o social
daempresa. -

A fung3o social da empresa tem origens histéricas muito inferes-
santes, ligadas aoreconhecimento de deveres externos da empresa.

A referéncia origindria e mais conhecida da expressio “fungio
social” aplica-se & propriedade. Trata-se da famosa férmula do
art. 153 da Constituicio de Weimar — “Eigentum verpflichtet’ (a
propriedade obriga).

Cedo fica evidente, na propria teoria constitucional, que a abran-
géncia do termo tinha de serampliada. No campo empresarial, em
virtude da influéncia e relevancia da empresa para a vida social,
essa ampliagdo & fundamental. E interessante notar que na teoria
constitucional a fun¢éo social passa entdo a justificar a propria
atribuigfo de direitos fundamentais as pessoas juridicas. Assim é
que no direito alem#o o reconhecimento e atribuig¢io da liberdade
de associagio a pessoa juridica (como forma de protegio contra
a dissoluc@io imotivada) tem historicamente como contrapartida
o reconhecimento de sua fungd social.® O ponto alto e efeito
mais significativo dessa evolugo estd, sem ddvida, no famoso
Mitbestimmungsurteil, em que o Tribunal Constitucional alemao
reconheceua constitucionalidade das leis de participagfo operaria
nas grandes empresas alemas,” tendo por-base, entre outros, 0
principio da fungdo social da empresa.

No Brasil, a ideia da fung¢go social da empresa também deriva da
previsdo constitucional sobre a fung#o social da propriedade (art.
170, inciso III). Estendida a empresa, a ideia de fungfio social da
empresaé talvezuma dasnogdes de maisrelevante influéncia pratica
e legislativa no direito brasileiro. E o principal ptincipio norteador
da“regulamentacdo externa” dos interesses envolvidos pela grande
empresa. Sua influéncia pode ser sentida em campos tdo dispares
como direito antitruste, direito do consumidor e direito ambiental.

Emtodoseles édaconvicgio dainfluénceia da grandeempresasobre
omeioem que atua que deriva oreconhecimento da necessidade de
impor obrigagdes positivas & empresa. Exatamente na imposi¢do
de deveres positivos estd o seu trago caracteristico, adistingui-lada
aplicaggo do principio geral neminem laedere. Al estd aconcepgéo
social intervencionista, de mﬂuencna reequilibradora de relagdes
sociais desiguais.

6? H. Wiedmann, Gesellschafisrecht, Munique, Beck, 1980, p. 666.
" “Mitbestimmungsurteil” de 01.03.1973, in BVerfGE 50, p. 290.
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Os exemplos se multiplicam. N&o ¢ este o local adequado para
descrevé-los em detalhes, mas apenas na medida suficiente para
demonstrar a ligagsio com a ideia central da funggo social. Assim
é que no direito antitruste a ideia de represséo ao abuso de pregos
(art. 36, § 3°,daLein®12.529/2011) transformou-se em verdadeira
obrigacdo positiva do monopolista de praticar pregos competiti-
vos.” No direito do consumidor a verdadeira revolugdo causada
pelanova disciplina de responsabilidade pelos vicios do produto
(art. 18 da Lei n® 8.078/90) significa nada mais nada menos que
estabelecer garantia legal adicional & garantia contratual em be-
neficio do consumidor.

Finalmente, no direito ambiental, a ideia cappellettiana de recu-
peraggo dos prejuizos causados ainda que néo haja dano sofrido
(art. 225, § 2°, da Constituigso Federal) é corolério da concepgao
da fungio social como deveres positivos e ndo mera obrigacio
de abstengfo. Na pratica, levou ao estabelecimento de diversas
obrigagOes pontuais para as empresas, como por exemplo, obri-
gacdo de tratamento de residuos s6lidos, reciclagem de pilhas e
pneumaticos etc. (Resolugdes Conama n* 358, 401 e 416).

Todos esses exemplos demonstram a total ligag8o da ideia dafimgéo
social & protegfo de terceiros interesses envolvidos pela grande em-
presa que cada vez mais influencia e modifica a comunidade em que
atua. A proteio de interesses externos (e no internos) parece set,
portanto, o grande objetivo da disciplina da fingfo social da empresa. -

32.E importante assinalar, neste passo, que o poder ndo fundado na propriedade-
-pertinénciaéuma das caracteristicas do Estado moderno, alcancadaao cabo delonga
evolugio histérica, em contraste com o “governo patrimonial” das origens. Assim, a3
notas caracteristicas dasoberania, que a Constitui¢@o francesade 1791 proclamoupor
primeiro, condensandoo pensamento politico dos dois séculos anteriores, represeniam
a antitese perfeita do direito de propriedade, definido no Codigo Napoledo alguns
anos mais tarde: a soberania ¢ considerada una, indivisivel, inaliendvel & imprescri-
tivel. Como se percebe, a dissociago entre “propriedade” e “controle”, encarada
nessa ampla perspectiva, esta longe de copstituir uma aberrago ou originalidade do
direito acionario. -

Em verdade, sd muito recentemente se tem procurado definir o conceite juridico
de poder, destacando-o da nogdo basica-de direito subjetivo.” Embora esse trabalho

" C. Salomdo Filho, “Tratamento juridico dos monop6lios em setores regulados e ndo regu-
lados” in Regulagdo e concorréncia — estudos'e pareceres, Sio Paulo, Malheiros, 2001.
72 Cf. A Von Tuhr, Buergerliches Recht, allgemeiner Teil, 3" ed., Berlim, 1928,'§ 7°. ;
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de analise e defini¢do ainda esteja no-primérdio, hd um consenso geral em considerar
o poder uma categoria pertencente a esfera da dinimica juridica, em contraste com o
estatico “interesse juridicamente protegido™. “Concebido como-poténcia”, escreveu
Carnelutti,” “o poder implica uma idoneidade em modificar o mundo, traduzindo a
possibilidade em existéncia”. Mais precisamente, trata-se da faculdade de produzir
efeitos juridicos pela manifestacdo de vontade do seu titular. E nesse sentido que o
poder se opde aos direitos de mera fruigdo. Normalmente, direitos de fruigio e poder
acham-se reunidos na pessoa do mesmo sujeito, mas a dissociagéo também é fre-
quente. Assim, quando Jhering criticou a concepgédo voluntarista do direito subjetivo,
ilustrada sobretudo por Windscheid, argumentando com os direitos dos incapazes,
desprovidos de vontade juridicamente relevante, ele deixou na sombra, justamente,
o poder juridico pertencente ao representante legal do incapaz.™

A doutrina vai, aos poucos, individuando vérias espécies de poder juridico,
como o direito potestativo € a potestade (potestas). Carnpelutti faz, a esse respeito,
uma distingio geral que nos parece importante para os objetivos deste ensaio. Essa
idoneidade em modificar o mundo, traduzindo a possibilidade em existéncia—carac-
teristica essencial do poder—manifesta-se, diz ele, de duas maneiras: como umagere,
ou como um jubere. No primeiro caso, o sujeito ogera diretamente sobre o mundo
exterior, enquanto no segundo essa modificagfo ocorre mediatamente, pela agio ou
omissZo de outra pessoa, subordinada ao titular do poder. Quando consistente num
agere 0 poder € incompativel com um dever, ao passo que um iubere licere pode,
perfeitamente, combinar-se com um iubere debere, exatamente quando o poder é
atribuido a alguém no interesse de outrem.” Esse poder consistente em produzir
efeitos juridicos, comandando a agfo ou omiss3o de subordinados, tem sido deno-
minado, com a utilizacdo de um termo tradicional do direito romano, potestas.”™ O
legislador ou o juiz ndo manifestam propriamente direitos subjetivos, no exercicio
de suas fung¢es, mas sim potestades. Estas ndo s&o, pois, mamfestagoes de simples
autonomia, mas de soberania.

Chegamos, assim, por outra via, a confirmagéo do que aﬁrr'namos de inicio,”
acerca do controle como poder soberano. J4 vimos que essa soberania, na sociedade
anbnima, ndo se confunde como exercicio das fungdes administrativas. O controlador
3o precisa ser diretor da companhia, € pode mesmo nem ser acionista, como ocorre
no controle externo. No ambito das relagSes de trabalho na empresa, fora do direito

7 Cf. R. Von lhering, Teoria Generale del Diritto, 3* ed., 1951, Roma, p. 150.

™ Cf F. Camnelutti, El Espiritu del Derecho Romano, 2" ed. abreviada, Madri, 1962, n° 70.

5 Eo que uma certa doutrina de expressdo francesa denomina droit-fonction, cf. Breth de
la Gressaye ¢ Laborde-Lacoste, Inzroduction Générale a 1'étude du droit, Paris, 1947, p.
333; 1. Dabin, Le Droit Subjectif, Paris, 1952, pp. 221 ¢ ss.

- Op. cit., pp. 152 e ss. Vittorio Prosini, verbete pofere — teoria generale, no Novzsszmo
" Digesto Italiano.

7 Cf. supra n® 3-5.
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societario, o controle se confunde com o chamado poder diretivo, de que constltuem
emanagdes tanto o poder regulamentar quanto o disciplinar.”

H4, ai, um auténtico iussum super partes, comportando a suprema determinaciio
da atividade empresarial e o consequente poder de disposi¢do dos bens da empresa.
Em relagfio, porém, aos acionistas ndio controladores, o controle n3o se manifesta
como comando hierdrquico, exigindo obediéncia e cominando san¢es, mas como
o poder de decidir por outrem, produzindo efeitos na esfera patrlmomal desses ndo
controladores.”

A doutrina germénica® elaborou uma distingo analoga, ent’re direitos for-
madores (Gestaltungsrechte), poderes (Macht-befugnisse) e direitos de gestio ou
administraciio (Verwaltungsrechte). Essas trés categorias pertencem ao género co-
mum dos direitos de atua¢o, sobre a esfera juridica alheia. Mas enquanto o primeiro
— correspondente ao direito potestativo da doutrina italiana — se exerce no intersse -
do proprio titular (eigenniitzig), os demais existem no interesse dos sujeitos, sobre
cuja esfera juridica produzem efeitos (fremdniitzig). Os poderes propriamente ditos
comportam, diversamente dos direitos de gestio ou administragdio, a possibilidadede
disposi¢io dos bens alheios como prerrogativa propria e ndo, simplesmente, derivada.
O poder de controle entraria, pois, tipologicamente, nessa categoria.

32.1. Mas como classificar esse novo 6rgéo societario, na teoria geral do direiio
empresarial?

Se faz algum senitido manter a c&tegoria juridica do empresério (o antigo co-
merciante) no campo das sociedades mercantis, ndo hesitamos em asseverar que 0
confrolador € empresario.

™ Cf O. Gomes e E. Gottsochalk, Curso de Direito do Trabalho, 3 ed., Rio de Jzneiro,
pp- 71 e ss.; F.-Santoro-Passarelli, Nogdes de Direito do Trabalho, Sdo Paulo, 1973, pp.
137 e ss.

O Prof. Mlguel Reale considera a “decisdo. para outrem”, ou o “poder aoolh &2 ou-

trem” a “nota distintiva e eminente do poder” (Pluralismo e Liberdade, Szo Pauo, 1963,

pp- 214/215). Parece-nos que a preposico de finalidade ndo indica com clareza a sitzag3o

passiva da pessoa sujeita ao poder. Posso, com efeito, tomar uma deciso para outrerm, 02

em seu beneficio, na minha esfera de competéncia, sem eliminar a capacidade deciséria

do beneficiario.

% Cf. A. von Tuhr, Partie Générale du Code Fédéral des Obligations, trad. de M. de
Torrenté e E. Thilo, vol. I, 2° ed., Lausanne (Imprimerie Centrale), 1933, § 3, I K
Larenz, Aligemeiner Teil des Deutschen Biirgerlichen Rechis. Munique, 1967, pp. 233 ¢
ss.; Josef Esser, Schuldrecht, 2* ed., Karlsruhe, 1960, § 242.- U resumo claro ¢ preciso
da doutrina germénica sobre o assunto, na finha do pensamento de von Tuhr, encontra-s¢
em R. Tandogan, Notions Préliminaires a la Théorie Générale des Obligations, Genebrs,
1972, pp. 37 e ss. No Brasil, Pontes de Miranda (ZTratado de Direito Privado, cit., t. V, §§

. 580, 581, 583 e 584) procurou, nem sempre hmpxdamente desenvolver ¢essas’ chatmt;oes
conceituais. R ) ey

9
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Anocdojuridica de empresdrio, no qual se transmudou o comerciante dos primei-
ros tempos, ganha novorealce na atualidade em raz8o das profundas transformagdes
porque passou o sistemajuridico, superando a “grande dicotomia” entre direito piblico
e direito privado.’! Sem quererrepisar fatos universalmente conhecidos, a substituigio
do Estado liberal pelo Estado social ndo acarretou, como se imaginava a principio,
wma simples “publiciza¢do” do direito privado, mas também uma “privatizag@o” do
direito piblico. De um lado, o Estado passou a langar méo de tipicos instrumentos
privados —- como a sociedade mercantil e a empresa capitalista, de modo geral —para
desempenhar suas novas fungdes sociais.

Nota de Texto 24 A atuacfio da empresa estatal deve ser um dos pontos centrais de
preocupacio tanto do direito societario quanto do regulatdrio. No
campo do direito societario, € preciso identificar instrumentos or-
ganizativos capazes de dar maior coeréncia e eficiéncia a empresa
estatal e de economia mista, a0 mesmo tempo que se garante a
preservacdo de objetivos piiblicos (art. 238 da Lei das sociedades
an6nimas). _

No campo regulatorio, trata-se ds observar os efeitos externos da
mesma regra de submisso do interesse dos acionistas ao interesse
publico. E esses efeitos podem ser muito relevantes. A sociedade

-de economia mista, desde que tenha poder suficiente no mereado,
torna-se 6rgdo planejador e direcionador do'desenvolvimento seto-
rial. éparticularmente importante emmercados desregulamentados
em que a empresa estatal ou de economia mista exerce verdadeira
func@o de planejamento e regulago setorial a0 mesmo tempo que,
sentindo apressdo daconcorréncia das empresas privadas, tem forte
estimulo para a busca de eficiéncia econdmica. E a0 estudo dessa
nova sociedade de economia mista, sintese do interesse publico e
privado, planejadora e capitalista e 2 compreensao e (quando possi-
vel)resolugdo de suas contradi¢des internas, que se devem dedicar
os esforgos dos estudiosos de direito societdrio de ora em diante.

Faz-se premente, portanto, a preocupacéo e o estudo especifico do
direito societario das empresas publicas e de economia mista.®

De outro—e é isto quenos interessa especialmente, no caso—a técnica do direito
premial ou promocional substituiu os tradicionais comandos legais permissivos ou

¥ A expressdo, como sabido, é de N. Bobbio: Dell'uso delle grandi dicotomie nella teoria

del diritto, in Dalla Struttura alla Funzione, Mildo, Edizioni di Comunita, 1977, pp. 123
ess. : : i

% Sobre o tema, vide M. Engler Pinto Junior, Empresa Estatal: Fungdo Econémica e Dilemas
Societdrios, Sdo Paulo, Atlas, 2010.
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proibitivos, a0 mesme tempo em que os particulares passaram a ser responsabiliza-
dos pelo cumprimento de fungSes sociais, criando-se, pois, entre 6rgéos do Poder
Piblico e sujeitos administrados, a nova categoria dos agentes privados, investidos
de fung¢es sociais.

Essas fungdes sociaisfiguram, agora, em lugar de relevonos textos constitucionais,
N&o € s em matéria de seguranga nacional, como quis 0 n0sso establishment militar,
que se impde aresponsabilidade de toda pessoafisica ou juridica (Constituic@o Federal
de 1967, comaredagio dada pela Emenda Constitucional n° 1, de 1969, art. 86). E tam-
bém no campo social e econdmico, organizado em fungéo dos objetivos maximos do
da valorizaggo do trabalho humano, da livre iniciativa e da justi¢a social (Constituicio
Federal de 1967, com areda¢dodada pelaEmenda Constitucionaln® 1,de 1969, art. 160).
Doravante, qualqueragente social ou econdmico, seja ele funcionario piiblico ou sujeito
de direito privado, tem o dever constitucional de respeitar a liberdade de iniciativa e de
obrarem prolda valorizago do trabatho, daharmonia e solidariedade entre as categorias
sociais e de produgdo e da expansdo das oportunidades de emprego produtivo. Tem o
deverconstitucional de exercer os direitos de proprietario sem desrespeito s necessida-
des e caréncias sociais € de evitar o abuso de poderecondmico nos mercados. Podemos
dissentir da prioridade social e econdmica conferida a esses objetivos e propugnar
uma outra defini¢do de metas. Mas ndo podemos afastar o fato de que esses objetivos
estdo inscritos no texto constitucional em vigor e, portanto, sdo obrigatdrios, qualquer
que seja a nogHo que se tenha da natureza dessas normas.® A lei aciondria veio, alids,
estabelecer, em certo sentido, uma ponte entre o plano constitucional e o societério, 20
dizer o legislador ordindrio que o controiador tem deveres para com a comunidade em
que atua a empresa, e que ele comete abuso de poder se orienta a companhia para fim
lesivo ao interesse nacional (arts. 116, paragrafo tmico, e 117, § 1°, a).

Ora, se a atividade econ6mica é nucleada sobretudo na empresa, privada ou
estatal, ndo se pode deixar de reconhecer que o cumprimento dos deveres consti-
tucionais assinalados s6 pode ser logicamente atribuido, no seio da empresa, 2 unm
sujeito pessoalmente responsavel. Esse sujeito, como é 6bvio, é o titular do comando
empresarial, 0 empresario.

Aidentificagio do empresario, numa economia dominada pelas macroorganiza-
¢bes e grupos societarios, apresenta-se, assim, como problemajuridico de relevants
alcance prético ¢ ndo simples teorema doutrindrio. Dele depende a efetividade do
sisterna constitucional, que ja se ndo limita a desenhar, estaticamente, os elementos
componentes da arquitetura estatal, mas impde os objetivos a serem atingidos pela
sociedade como um todo.

¥ O estudo mais completo sobre a eficicia das normas constitucionais, entre nos, continua
sendo o de J. Afonso da Silva, Aplicabilidade das Normas Constitucionais, 2* ed.. S&0
Paulo, Revista dos Tribunais, 1982. '
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A solugdo encontrada para esse problema na doutrina italiana, na época em
que a retdrica fascista apregoava a supressdo do capitalismo andnimo, com a pro-
mulgagdo do Codigo Civil de 1942, foi a de atribuir a qualidade de empresario &
propria pessoa juridica.® ' :

Tentaremos demonstrar, na terceira parte desta dissertacdo, que a personalidade
juridicando pode transformar-se, sob pena de monstruoso antropomorfismo, de mero
centro deimpuiacdo de interesses, em titular de atividades ou poderes, atributos esses
privativos do homem. Dizer que ¢ a propria companhia quem “exerce profissional-
menteuma atividade econdmica organizada, com a finalidade de produg¢&o ou troca
debens ou servigos™ (art. 2.082 do Cédigo peninsular) é abusar da metafora. E manter
o velho capitalismo em seu tranquilo e experimentado anonimato.

Nota de Texto 25 Essa posico, se prevalente, imporia, na sistematica do Cdodigo
Civil, o registro do controlador como empresario (arts. 966 ¢
967), aplicando-se a ele a disciplina juridica prépria (arts. 968 a
980).

Parece possivel, no entanto, contrapor 6bices i importantes a esse
entendimento. O primeiro deles esta na ideia de organizacio,
figura central na sistematica do Cédigo Civil para a defini¢io
de empresa. Esse termo invoca, do ponto de vista econdmico, a
ideia de coordenacdo de fatores de producéo, capital e trabalho,
o que indiscutivelmente ocorre na sociedade an6nima (zinda que
sujeita ao poder do controlador) e que ndo ocorre em relagdo ao
controladorpessoa fisica. H4, portanto, um primeiro dbice positivo
relevante aideia langada no texto.

Do ponto devistajuridico, o termo organizacdo invocaaideia ins-
titucionalista. O fundamento para essa ligaco entre organiza¢do
e teoria institucionalista € tanto historico quanto sistematico.

Historicamente a evolucdo do institucionalismo € marcada exa-
tamente pela passagem de uma concepgéo publicista do interesse
social (o institucionalismo cléssico de W. Rathenau) para uma
concepcdo organicista, que procura integrar na sociedade feixes
de interesses por ela influenciados.%

' Do ponto de vista sistematico, a relagio entre ambos € clara. O
préprio conceito de organizagdo, seja ele entendido na vertente

% Cf. R. Franceschelli, Imprese e Imprenditori, cit., passim.

Cf. C. Salomio Filho, O Novo Direito Societdrio, 3* ed. rev. ampl., Sdo Paulo, Malbeiros,
2006, pp. 30 e.ss. - e
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econdmica Coasiana de organizagéo de feixe de contratos® oy

até mesmo na vertente contratualista de conjunto dé regras pro-

venientes de um contrato,? exige a afirmagdo da independéncia

da instincia organizadora. Sem essa independéncia ndo hé or-

ganizagdo possivel. Ndo ¢ possivel regulamentar a influéncia

reciproca entre atos, bens juridicos e sujeitos de direito sem quea
essa coordenacio se atribua um objetivo especifico e distinto dos
objetivos proprios dos coordenados. A independéncia e autonomia
de interesses da organizagdo &, portanto, umanecessidade Iogica.
Ora, independéncia de interesses sdhavera caso sejareconhecidoo
valorinstitucional da organizag&o. Dai arelagfo l6gico-sistematica
entre os dois termos. Hé ai entdo um segundo argumento a favor da
atribuig@o de carater empresarial & pessoajuridica, pois €a propria
leiacionaria a atribuir-lhe carater institucional (art. 116, pardgrafo
unico) e portanto, segundo a tese aqui defendida, a reconhecer a
existéncia de uma organizagio.

Mas néo € so. A relagdo acima identificada entre organizacio e
instituicdo ajuda a esclarecerum ponto muito importante. Destacar
o carater organizativo da empresa tem efeitos eminentemente in-
ternos. Organizagfo como conceito de direito societario serve para
dar interpretagfo institucional a regimes societarios de separagdo
de competéncia, regras sobre conflitos de interesses e até regras
cogentes sobre inforriagdo. Nio serve, no entanto, para definir
caracteristicas externas da sociedade, como existéncia ou grau de
personificagio juridica, forma dasrelages comterceiros etc. Ora,
se assim €, a atribui¢do da qualidade empresarial & pessoa juridica
tem importante funco: valorizar a pessoajuridica como instincia
propria, cujo interesse € dotado derealidade (para utilizara famosa
expressdo de Gierke). Soma-se, entdo, a0 argumento positivo 0
funcional, que sem divida lhe dard maior coeréncia e legitimidade.

Mas assentar a qualidade de empresério do acionista controlador é suscitar,
necessariamente, a questsio da possibilidade juridica de os incapazes e proibidos de
comerciar assumirem o status de controlador. A inicarespostalégica é a negativa, mas
ela pbe a nu o desequilibrio atual de nosso sistema juridico, nessa matéria, em que &
novalei de sociedades por agdes ndo se seguiram, ainda, as indispensaveis adaptagdes
legislativas complementares, tanto no campo estritamente mercantil (leiloeiros, cor-

% R. Coase, “The nature of the firm” in Econémica 4 (1937), p. 386 e R. Coase, The firm, .
the market and the law, Chicago, L.ondres, The University of Chicago Press, 1988, p: 33.
¥ Para a teoria do contrato organizaggo, v. P. Ferro Luzzi, I contratti associativi, cit.
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retores, por exemplo), como no administrativo.(estatuto dos funciondrios ptiblicos)
ou mesmo penal (crimes societdrios). _

Na economia da nova sociedade andnima, o controlador se afirma como seu
mais recente 6rgdo, ou, se preferir a explicagio funcional do mecanismo societério,
como o titular de um novo cargo social. Cargo, em sua mais vasta acepg¢ao juridica,
designa um centro de competéncia, envolvendo uma ou mais fun¢des. O reconheci-
mento de um cargo, em qualquer tipo de organizagéo, faz-se pela defini¢8o de fungBes
proprias e necessdrias. Ora, tais fungdes existem vinculadas a pessoa do controlador,
pelo menos do acionista controlador. No vigente direito aciondrio brasileiro, elas
podem resumir-se no poder de orientar e dirigir, em tltima instancia, as atividades
sociais; ou, como se diz no art. 116, alinea b, da Lein°® 6.404/76, no poder de “dirigir
as atividades sociais e orientar o funcionamento dos demais 6rgéos da companhia”
(com o reconhecimento implicito de que o acionista controlador € um dos érgéos da
companhia). Trata-se de um feixe de fungdes indispensaveis ao funcionamento de
qualquer entidade coletiva — como assinalamos anteriormente — e especialmente da
sociedade andnima. Poderia, sem duvida, o legislador manter essas prerrogativas
funcionais diluidas no corpo acionério, tal como ocorria no passado. Preferiu, no
entanto, desde a Lein® 6.404/76, localizé-las na figuza do controlador.



Capitulo I

DEVERES E RESPONSABILIDADES DO TITULAR
DO CONTROLE INTERNA CORPORIS.
DESVIC DEPODEREFRAUDEALEl -

114. O titular do controle exerce a soberania societria. No vai nisto nenhu-
me aberragéo. Ao contrario, a existéncia de um direito de controle representa um
elemento indispensével na economia social, embora ele ndo tenha sido sublinhado,
como deveria, na estrutura do modelo legal, até o advento da Lei n° 6.404/76. Ndo
h sociedade sem poder, € sem organizagdo do poder — ou seja, sem direito — como
salientamos desde as paginas introdutdrias.

Meas a todo poder correspondem deveres e responsabilidades proprias, exata-
mente porque se trata de um direito-fungdo, atribuido ao titular para a consecugio
de finalidades precisas. Assim também no que diz respeito ao poder de controle, na
estrutura da sociedade andnima. Ora, uma das mais sentidas lacunas de nossa ordena-
¢8o juridica, até a promulgacio da nova lei acionéria, consistia, justamente, na falta
de previsfo de limites rigorosos para o exercicio do controle societdrio, na medida
emque esse fendmeno social havia sido descurado, quase que totalmente, na visdo do
legislador, ou concebido como realidade menos honesta, numa democracia acionaria
préxima da ilus3o comunitaria.

Superada 2 formidavel Jacuna legal, recai agora sobre a doutrina o encargo de
orientar o intérprete na compreensao e aplicagdo das novas normas. E o que tentaremos
fazer, analisando os conceitos de desvio de poder ¢ de fraude 4 Jei, as suas manifes-
tacGes € os remédios juridicos propostos.

A) Os conceitos

115. Aaplicagfoao direito societario da doutrina do desvio de poder, consagrada
no direito administrativo moderno pela iniciativa pioneira do Conselho de Estado
francés, constitui uma das grandes conquistas atuais.
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Falando-se dedesvio, subentende-se, evidentemente, uma via direta que deixou
de ser seguida, para se atingir um alvo ou se chegar a um resultado. Supe-se, pois,
antes de tudo, a falha de um objetivo ou finalidade, impostos pelo direito, ou aberratio

finis legis, como ja foi dito, em paréfrase & consagrada expressZo do direito penal.!
Mas desvio de finalidade, esse compativel com a observéncia das regras de procedi-
mento formal, que disciplina o exercicio do poder, 0 que toma o ato particularmente
perigoso, pela dificuldade em que se encontram os prejudicados de comprovar 2
ilicitude; o desvio de poder consiste, assim, num afastamento néo da forma mas do
espirito da lei, representando ato tipico de firaus legi, e ndo contra legem, segundo a
conhecida adverténcia de Paulo: Contra legem facit, qui id facit quod lex prohibet;
in fraudem vero, quisalvis verbis legis sententiam eius circumvenit (D. 1,3,29, libro
singulari adlegem Cinciam).

O Codigo Civil italiano filiou a fraude a lei ao elemento causal do negdcio,
reputando “ilicita a causa, quando o contrato constitui o meio para eludir a aplicagZo
de umanorma imperativa” (art. 1.344). Ouseja, reconhece que hd um desvirtuamento
da fun¢do econdmico-social do negocio, acarretando a falha do objetivo visado pelo
legislador.

Do desvio de poder deve ser destacado o excesso, que ocorre quando 6 agente,
embora perseguindo fins consagrados ou 1mpostos pela ordem juridice, interfere,
néo obstante, de modo mais do que necessério na esfera juridica atheia (Codigo ds
Processo Civil, art. 620: excessona execucgojudicial; Codigo Penal, art. 23, pardgrafo
tinico, e Cédigo Civil, art. 188, paragrafo tnico: excesso culposo nos atos praticados
em legitima defesa ou estado denecessidade).

Situagdo diversa do abuso em sua dupla forma, de desvio e excesso de poder, €
ada falta de poder juridico (manifestaggo de poder de fato). Aqui, a antijuridicidade
¢ do titulo, n8o do modo de exercicio do poder. O controle externo, ndo sancionado
pela ordem juridica, é um dos exemplos de poder de fato.

De qualquer forma, tratando-se de abuso de poder de controle na sociedzde
andnima, importa definir, prehmmarmente essa finalidade ou objetive que legitims
o exercicio do poder. Na verdade, seria mais correto falar no plural em finalidades ou
objetivos, pois eles sfo de duas ordens: os intra e 0 extraempresariais. Os primeairos
correspondem & satisfagdio dos interesses de todos os participantes nia empresa: act
nistas, titulares de outros valores mobilidrios emitidos pela companhia, empw egados.
administradores. Quanto aos interesses extraempresariais, eles dizem respeito &
comunidade local, regional ou nacional, em que se insere a empresa.

Falarem interesses externos & empresa, a serem atendidos pelo empresério ou
controlador, € usar de linguagem inteiramente estranha & tradi¢do do capitalismo
liberal. Para este, 0 emipresario é proprietario dos melos de producéo e. como tal,

! 7. Cretella Junior, Anulagdo do Ato Admmrsn -ativo por Desvio de Poder, Rio de Janeiro.”

Forense, 1978.
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.

2m direito a0 exercicioda atividade empresarial, como poder inerente d propriedade
(Codigo Civil, art. 1.196), e 4 apropriagio dos lucros, como fruto de bens préprios.
A instituigdio do-Estado social impds, o entanto, duas consequéncias juridicas
da maior importincia para a organizagdo das empresas. De um lado, o exercicio
da atividade empresarial j4 ndo se funda na propriedade dos meios de produgio,
mas nz qualidade dos objetivos visados pelo agente (justificagio teleoldgica e ndo
pelo titnlo casual); sendo que a ordem juridica assina aos particulares e, especial-
mente. 20§ empresarios, a realizagdo obrigatoria de objetivos sociais, definidos
n: Constituicio ¢ instrumentados na lei do plano. De outro lado, o Iucro, longe de
eparecercomo o fruto da propriedade do capital, passa a exercer a fungdo de prémio
on Incentivo ao regular desenvolvimento da atividade empresaria, obedecidas as
finalidades sociais fixadas em lei.

Isto posto, a harmonizacdo dos interesses internos € externos a empresa faz-se,
naturalmente, no sentido da supremacia dos segundos sobre os primeiros na hip6tese
de conflito. O direito ao lucro ou 4 expanséo da empresa néo € garantido contra os
interesses da comunidade local, regional e nacional em que ela se insere; interesses
esses 030 s6 de ordem econdmica (independéncia tecnoldgica ou economia cambial,
por exemplo), como também de ordem social em sentido amplo (proteco do meio
ambiente, dos interesses dos consumidores, ou do patrimonio cultural).

No seio da empresa, a harmonia entre os diferentes interessados supde, primei-
ramente, o respeito s normas-objetivo inscritas na Constitui¢do, como a busca da
justica social e a valorizacgo do trabalho, condigio da dignidade humana.?

A discussdo sobre 0s interesses intra e extraempresariais néo € estranha a dou-
irina do direito privado. i
116. E muito conhecida a concepgdo dita da “empresa em si”, que Walter Ra-
thenau divulgon na Alemanha, ao final da Primeira Guerra Mundial, sustentando que
os empresérios detém o poder de controle nfo para servir os capitalistas — socios ou
acionistas—e sim no interesse pablico representado pela empresa, como organizago
* que transcende a sociedade comercial.® A lei acionaria germanica, de 1937, aceitou
(pelo menos verbalmente) essa concep¢do no seu § 70, ao assinar aos membros do
Yorstand, sob sua responsabilidade, o dever de dirigir os negdcios sociais segundo o
“bem do estabelecimento” (Wokl des Betriebs) e dos seus empregados, assim como
no interesse comum da naggo e do Reich. O dispositivo foi, sem diivida, a fonte do
ari. 116, § 7°, do nosso Decreto-Lei n® 2.627. A doutrina alemd, no entanto, tal como

? . A noggo de norma-objetivo foi introduzida no Brasil pelo Professor E. R. Grau. Cf. Pla-

nejamento-Econémico e Regra Juridica, So Paulo, Revista dos Tribunais, 1978, pp. 242
¢ s5. ¢ verbete “norma-abjetivo” na Enciclopédia Saraiva de Direito. .

. Cf:'W. Rathenau, Vom- Aktienwesen, Eine geschaefiliche Betrachtung, Berlim, 1917;
tradu¢do italiana “La Realta della Societd per Azioni”, na RS, 1960, pp. 912 e ss.
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‘abrasileira, procurou mlmmlzar o alcance da norma A lex acionaria de 1965 nio
repetiu a formula, de certo modo maculada de espirito hazista, limitando-se a decla-
rar, laconicamente, que “a diretoria (der Vorstand) deve dirigir a sociedade sobsua .
responsabilidade™ (§ 76). Mas consagrou, em contrapartida, o principio éa cogestio -
. dos trabalhadores no seio do Auﬁ.zchtsrat jé instituida nosanos zmedxatzﬁente pos- .
teriores & guerra (§ 96). a2 )

Nota de Texto 67 Naverdade, a evolugfio dalei alema de 1937 parazsleis de paru
cipagdo operéria das décadas de'50 e 60 conesponde exatamente
aevolugdo doutrinériado mstltumonaﬁsmo classicooupublicista
ao organizativo.

Na mesma €poca da elaboracdo da anterior 1e1 aciondria alemi, a Sulga intro-
duzm no-seu Cédigo Federal das Obrigag¢des, 2lguns dispositivos de protegio do
interesse da empresa no funcionamento de sociedades por agGes. Assim, 0 ztual.
art.'671, terceira alinea, tratando do fundo de reserva legal, dispde que “engnranio
o fundo de reserva ndo ultrapassa a metade do capital social, no pode ser utilizado
sendo para cobrir 0s prejuizos ou para se tomarem as medidas que permitam manter
asubsisténcia daempresa em penodo de exploracio deficitaria, evitar 0 desemprego
ou atenuar-lhe as consequéncias™. No art. 674, cuidando dasTeservas estamitrias oz
facultativas, edita: “A assembleia-geral pode constituir reservas niao prevrxs;a.» nem
pela lei, nem pelos estatutos, ou tlue excedem as exigéncias da lei € dos estztuips,
na médida necessaria para asseglirar, de forma durével, 2 prosperidade da empresz
ou a distribui¢do de um dividendo t30 constante quanto possivel, tendo em coziz &s
interesses de todos os acionistas™ (alinea 2); “ela pode, igualmente, mesmo nz f2lz
declausulas estatutarias, constituir reservas sobre lucros liqt_idos para criar emanter
institui¢des de previdéncia em proveito dos empregados e operanos da empresa, o
outras instituicdes andlogas™ (alinea3).

Nos Estados Unidos; em pleno periodo de depressdo conaequemeacneede 1229,
E. Merrick Dodd, entéo professor na Harvard Law School, sustentow, em polémics
com Berle, que os diretores deuma socxedade anénimango sdo plopn..meaté:b w25722s

4 Em seus autonzados comentarios & lei de 1937, R. Godin & H. \hlndm coauorss 6o

projeto, afirmam que a formula legal significaria que os administradores socials zgem ro
‘interesse nfio s6 dos acionistas atuais, mas também dos futuros. 0 que ors ums evidente .
interpretagfio a latere: “Der Vorstand leitet die Gesellschaft, d k. fachrt Ihre Geschagfid, =
" wie ‘es-das Interesse der Aktionaere, aber nicht rur der cugenblicker (erst recht nichy rur,
“des ‘Augenblicks), sondern auch der kuenfiigen, d.b. der’ Bestand und die. Envwickiung -
des -Unternchmen (wafuer das Geserz “Betriebe” sogi) verfongt, und it gewisseem gf-.
. ‘ter Ruecksicht auf das Wohl.der Gt..sellvclmﬁ n z*’z; aas [mz‘en*e]z:raz emfreom‘nat 1sr"‘ 3
_ (Aktzengeserz cit., p: 286). - ; : i
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dos acionistas, mas t&€m também deveres mais amplos, de natureza social.’ A ideia
continua a granjear adeptos, até hoje, naquele pais.®

Nota de Texto 68 E preciso reconhecer, no entanto, ndo sem pesar, que em especial
nos EUA hoje € absolutamente prevalente a chamada anélise
econdmica do direito societario.

Einteressante observar queseus defensores, deassumidainspiragio
Coasiana, se afastam de seu 1nsp1rador quando se trata de definir
interesse social.

Isso porque aideia central de Coase tem no fundo uma mensagem
organicista e até institucionalista. Ver na empresa umfeixe de
contratos e um feixe de interesses nada mais significa que identi-
ficar um ente voltado a captar e organizar todos esses interesses,
sem distingZo entre eles.” Mesmo na ideia Coasiana de custo de

E. M. Dodd, “For Whom Corporate Managers are Trustees?” in Harvard Law Review, 45
(1932), p. 1.145. Berle, como sabido, acabcu depois concordando, substancialmente, com
essa opinido.

CE E. V. Rostow, “To Whom and for What Ends is Corporate Management Respon31b1e'7”
in E. S. Mason (coord.), The Corporanon anoa'ern Society, Cambndge-Massachusetts
1966, p. 46.

' Na formulago mais ligada & ideia de Coase a empresa € vista como um feixe de con-
tratos — nexus of contracts (essa visdo da empresa foi originariamente elaborada por A.
Alchian e H, Demsetz, “Production, Information Costs and Economic Organization”, in
American Economic Review, 62 (1972), p, 777, 783 e posteriormente desenvolvida por
M. Jensen e W. Meckling, “Theory of the firm: Managerial Behaviour, Agency Costs and
Ownership Structure”, in Journal of Financial Economics, 3 (1976), p. 305). Em uma
lingnagem mais juridica, a firma € vista como um tinico agente subscritor de um grupo
de contratos, que comega pelos contratos com os socios e vai desde contratos cem forne-
cedores e clientes até contratos com trabalbadores € contratos de empréstimo necessarios
para suprir as necessidade de fundos da empresa (cf. H. Hansmann, The ownership of
enterprise, Cambridge, Harvard University Press, 1996, p. 18).

A prépria définicio e os termos nela utilizados revelam sua origem econ6mica. A preo-
cupacZo em desconsiderar as formas Jurxdxcas para centrar-se na realidade econdmica é
evidente,

'Essa preocupagio fica mais clara no passo seguinte da teoria. Trata-se de determinar qual
o fundemento do controle interno da empresa. Na perspectiva econdmica, o fundamento
estd na teoria dos custos das transagdes (cf. O. Williamson, “Transaction cost economics”
in R. Romano, Foundations of Corporate Law, Oxford, Oxford University Press, 1993,
p- 12). O controle intemo da empresa, obtido através da propriedade de suas agdes, é
naturalmente atribuido aquele grupo de pessoas com as quais transacionar no mercado €
excessivamente oneroso para a propria empresa ou para esse grupo de pessoas, seja porque
algum deles mantém uma situagio monopolista (imagine-se, por exemplo, um sindicato

de trabalhadores bastante forte), seja porque o custo social-ou o descontentamento gerado
. . 1 # - |
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transag#o e na proposta de sua eliminag#o® esta presente a ideia

de internalizagdo dos interesses mais relevantes e influentes para -

asociedade, exatamente por que isso elimina custos de transacéo
_elevados.

Tantoisso é verdade que analises iniciais de alguns pds-Coasianos
no campo societario eram em esséncia profundamente ligadas ao
institucionalismo organizativo.’

Ocorre que acabou por se formar um consenso em torno de certas
ideias gerais de teéricos da analise econdmica do direito, bem
mais ideoldgicos e politicos (como Posner e Bork) e bem menos
profundos que a de seus pais e inspiradores como Coase.

A principal e mais politica delas, a ideia de eficiéncia, aplicada
tanto ao direito antitruste como ao direito societério, acabou por

por uma determinada situagdo pode ser extremamente pegativo para a empresa. Isso &
um ponto muito importante que distingue a andlise econémica aqui empreendida de umsz
pura e simples aplicagdo da teoria da eficiéncia. Entre os custos de transaco incluem-se
nfo apenas aqueles mensurdvels economicamente mas também aqueles relzcionados %
satisfacdo dos que com a empresa se relacionam.

Essa consideragio tem duas consequéncias bastante relevantes. Em primeiro Ingar, 2 re-
lativa irrelevancia da forma sociztiria escolhida. Com efeito, € tradicional a comparagZo
na doutrina econémica entre a-sociedade de capitais e a cooperativa, entendendo-se 2
contribuigso dos socios nas sociedades de capitais como economicamente equivaleniz 2
uma hipotética jun¢io de capitais préprios a custo zero realizada em uma tzmbsm hipo-
tética cooperativa (v. a interessante comparagio feita por H. Hansmann, The ownzsizp
of enterprise, cit., p. 14).

A segunda e mais importante delas € a equivaléncia substancial enire conole intern
externo do ponto de vista juridico. O que a teoria dos custos de transagio. procura
monstrar € que ambos podem ser tteis para os interesses da empresa.

<]
el
<

erle)
é

.0 controle interno, naqueles casos em que o estabelecimento tinha.de relagEo exteras.

contratual, de mercado com determinado grupo, seria muito custose. E o conmole ex-
terno, na medida em que os interesses de eventual grupo de conmole intemo ejsrn #o
heterogéneos que levem a custos de transagdo (leia-se de tomada de decisges) zidssimos.
acarretando virtualmente a paralisagdo da empresa ou sua operagfo ineficiente. A conse-
quéncia de tudo o que foi dito € bastante simples e pode ser assim reswmidz. O interssse
da empresa ndo pode ser mais identificado, como no contratwalismg, g0 Interesse dos
socios nem tampouco, como na fase institucionalista mais extremada, & sutopreservacio.
Deve isso sim ser relacionado 3 criagdo de uma organizacdo capaz dé estruturar da for-
ma mais eficiente — e aqui a’eficiéncia € a distributiva ‘e nfo a alocativa — es relagdes
juridicas que envolvem a sociedade. Essa conclusio € evidentemente baswmnte proxima
do institucionalismo organizativo acima identificado.

R. H. Coase, “The nature of the firm” in Econometrica 4, cit, p. 380 e in-The jirm, the
market and the law, cit., p. 33.

Cf. H. Hansmann, The ownership of enterprise, cit.
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reduzir o interesse societério-apenas ao interesse dos acionistas
maximiza¢fo do valordas agSes e levar os proprios pos-Coasianos
inicialmente mais coerentes (como Hansmann) a rever suas po-
si¢Ges, adotando em pleno as premissas ideoldgicas da analise
econdmica do direito. '

Héum traco comum em todas essas concepedes ou disposicdes legais: € o fato

e terer surgido em plena crise econdmica. Dai ja se haver falado (com evidente

alusio 20 famoso ensaio de Spengler) em produtos de uma Untergangsphzlosophze.“

E, talvez, por isso que, a cada periodo de prosperidade econdmica ulterior, a ideia do

axercicie do poder de controle, no interesse da empresa e do bem péblico, é posta em
surdina. Mas ela permanece latente e sempre pronta a surgir a tona. -

Emcaso muito comentado, a Justica francesa teve ocasifio de reafirmar o prin-
cfpio do interesse empresarial como escopo da sociedade anénima. ! Tratava-se da
subsididria francesa da companhia norte-americana Fruehauf, que havia firmado
comoutra sociedade francesa um importante contrato paraa fabricago de reboques
de caminhdo, destinados & exportacdo para a Republica Popular da China. Um ano
zpos a celebrac;ao do contrato, a somedade norte-americana controladora decide
desfazeronegdcio, alegando pressdes polihcas e dd ordem aos administradores da
subsidiéria para tomarem as medidas necessérias nesse sentido. Diante da recusa
de cocontratante em operar o distrato, sé restava a solu¢@o do inadimplemento,
acarretando aresolugdo com perdas e danos de elevado montante. Inconformados,
os administradores de Fruehauf-France, representando os acionistas minoritarios
franceses, requereram ao Tribunal de Comércio que nomeasse um administrador
judicial para gerir, temporariamente, os negécios da sociedade, a fim de executar o
contrato em causa, o que foi deferido. Confirmando a decisdo em grau de recurso, 0
tribunal de segunda inst4ncia declarou que um administrador judicial podia e devia
substituir os 6rg2os administrativos de uma sociedade andnima, em circunsténcias
excepcionais, em atencdo ao interesse da empresa, cujo equilibrio financeiro e
crédito no mercado seriam gravemente comprometidos com a resolugo contra-
tual, suscetivel de arruiné-la definitivamente e de provocar a dispensa de mais de
seiscentos empregados.

Nesse caso, porém, o interesse societario confundia-se, efetivamente, com o da
empresa, ¢ a fundamentacéo.do julgado poderia ter sido dada com base naquele. O
que havia, de fato, era o sacrificio da sociedade francesa ao interesse geral do grupo

. ¥ g., & pueril anélise contida em H. Hansmann e R. Kraakman, “The end of history of
corporate law™, in Georgetown Law Journal 89 (2001), pp. 439 e ss.
Nussbaum, cit, por P..G. Jacger, L'interesse sociale, cit., p. 15.

12 *Juris-Classeur Périodique”, La Semaine Juridique, 1965, vol. 1, 14.274-bis; RTDC 1965,
P 631 RS 1969, p. 418 (com comentdrios de Ragusa-Maggiore).
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econ6mico, no qual se inseria, de ndo entrar em conﬂxto com 2 pohtlca extema do
governo norte-americano.'? S

No Brasil, a lei de sociedades por agbes de 1976 veio consagrar, ao que parec=
definitivamente, o abandono da teoria do exclusivo atendimento dos interesses aciona-
riose, até mesmo, dos interesses intraempresariais em seu conjunto, como objetivoda
atuaco de controladores e administradores. Na norma do pardgrafo tinico do art. 116,
assim como na express&o de uma modalidade de abuso de poder, constante daalineaa
doart. 117, § 1°, vem imposto o respeito aos interesses da “comunidade”, ou da “eco-
nomianacional”. Noart. 154, definindo-se a finalidade das atribuicdes admxms"ramas
assinalam-se “as exigéncias do bem piiblico e da fungfo social da empresa”.

Tal ndo significa, escusa dizé-1o, que doravante toda companhiase transforme
em 6rgdo publico e tenha por objetivo primordial, sendo \nico, o vasto interesse
coletivo. Mas significa que néo obstante a afirmacfo legal de seu escopo lucrativo
(art. 2°), deve este ceder 0 passo aos interesses comunitarios enacionais, em qualquer
hipétese de conflito. Aliberdade individual de iniciativa empresaria ndo torna absoluto
odireito ao lucro, colocando-o acima do cumprimento dos grandes deveres de ordem
econdmica e social, igualmente expressos na Constituiggo.

Ora, essa claraafirmag8o da supremacia dos interesses comunitarios enacionais,
quando em conflito com o escopo lucrativo da companhia, aparece em nosso direito
despida do necessario aparelhamento de aplicacio e eficacia. Cedemos ai; mais umz
vez, a tradigfo jusnaturalista, de puras afirma¢des de principio, sem o necessério
complemento dos remédios juridicos sancionatérios. Pois, se o titular desses interesses
comunitérios e nacionais transborda largamente o circulo empresarial, quem tomara
a iniciativa de defendé-los e com que tipo de agfio? Certamente nio os aciomistas,
mesmo minoritdrios ou nfo controladores. Na formulacdo legal do mecanismo ¢a
responsabilidade civil, houve a defini¢do de novos interesses protegidos e de novo
responsavel (o controlador), a0 lado dos administradores. Masndahouve aindispen-
sdvel designacfo do agente legitimado a agir em prol do bem piiblico.

Imagina-se que essa omissao é supridana companhia de economiamistapel fzie
de o Poder Publico sempre exercer o controle aciondrio, com a autorizac3o exprs:
de “orientar as atividades da companhia de modo a atender ao interesse pﬁbm,o qu
justificou a sua criagio™ (art. 238). Mas essa mterpretacao légica & absirama & ndo
encontra apoio narealidade.

Em primeiro lugar, “interesse piblico” ndo quer dizer interesse estaral. pois
ambos podem n#o coincidir, necessariamente, sobretudo em pais eomo 0 ROSSO.

S8&
,2
S

13 D. Schmidt critica a decisdo judicial que, a seu ver, desconsiderou as prerrogativas da maio-
ria aciondria de decidir, em todos os casos, qual o interesse de sociedade (Les Droits de fa
Minorité dans la Société Anonyme, cit., n° 298); quandy, va verdade, era patente o desvio de
poder, ndo legalizado na Franga, pela falta de uma: regulamentagio dos grupos soc:etanos
autonzando a subordmag:ao do mteressL, individual de cada socxedadc 20. do grupo.; -
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em que o Estado muiio raramente foi representativo do povo, ou da sociedade civil.
Ademats, a estrutura da sociedade de economia mista encerra, em si mesma, grave
contradigdo.As companhias exploram, pordeﬁmc;ao legal, empresas lucrativas. Mas
o regime-econdmico consagrado na Constituigio néo assina ao Estado, por fungfo,

. produzir lucros. A legitimidade da ag8o estatal, ainda e sempre, € o servigo piblico,
z produgﬁo de bens & servicos que ndo podem ser obtidos no regime da exploragio
pnmc.;. demodo eficiente.e justo, sem discrimina¢Ges entre 0s consumidores, de

* zcorde com 0 principio da demanda solvavel, como ocorre com a empresa capita-
lista. A funcdo da empresa estatal ndo € a geragio de receita sob a forma de lucro
empresarial, mas a preservacdo da seguranga nacional, ou a organizagdo de setor que
n&o possa ser desenvolvido com eficacia no regime de competi¢do e de liberdade de
iniciativa (Constituicdo Federal, art. 173). O dilema que se apresenta ao Estado, en-
quanto acionista controlador, € pois o de perseguir o interesse publico antes e acima
da exploracdo lucrativa— o que torna sem sentido a participagdo societaria do capital
prvado no empreendimento; ou dar lugar ao interesse publico apenas quando este
se ¢coloca em conflito com objetivo normal de produgio de lucros — o que infringe o
principio constitucional assinalado.

Nota de Texto 65 Na verdade, vistasob u:n n certo prisma, essa aparente contradi¢iio
€ capaz de incluirna dinmica das deliberagdes societarias outros
interesses que no o interesse privado do acionista.

" Exercendo suas atividades em setores que geralmente afetam o

interesse de todos ou de relevantes parcelas da populagdo, nada
mais coerente que garantir de alguma forma a participacdo interna
de seus representantes.
Uma das maneiras, ainda que imperfeita, de fazé-lo, € exatamente
atribuir ao acionista (controlador) o Estado, a0 menos em teoria,
instrumento de representago de interesses coletivos, o dever
de representar (fiduciariamente), tais interesses, além de seus
proprios mteresses capitalisticos. E o que faz o art. 238 da lei
societaria.

A expenenc1a pratlca nos ultimos anos tem sido, nesse aspecto,
mais rica que a propria intui¢do tedrica.

Esses dispositivos tém se revelado poderosos e s vezes tni-
cos instrumentos.regulatérios de certos setores da economia.
Especialmente naqueles setores em que a Unido detém mono-
pélic de fato, 0 uso do poder de controle no interesse piblico
tem ajudado no planejamento e direcionamento dos referidos
‘setores.

Nessa perspectiva a empresa piiblica e de economia mista ressur-
gem como objeto deanalise e estudo tanto para o direito societario
guanto para a teoria da regulaggo.
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117.Convém analisar agora, mais de espago, 0 conteudo e o alcance da expressio
“interesse social”, que o legislador de 1976 substituiu por “interesse da companhia”
(arts. 115¢ 117,§ 1°, ).

Sobre isto, muito se discutiu e se continua a discutir em doutrina. A revisio
critica do conceito de pessoa juridica, tal como a expusemos, resumidamente, no
capitulo anterior, parece haver eliminado de vez a concepgéo gierkeana da Person an
sich, que considerava o interesse social como algo distinto e superior a0 dos proprios
socios. Deresto, se assim fosse, como bem salientou Ascarelli, ndo se poderia recu-
sar a obrigatoriedade do voto do acionista em assembleia nem a possibilidade de se
considerarem invalidas as deliberagdes sociais tomadas pela totalidade dos sécios. !

Nota de Texto 70 Essaposi¢do de Tullio Ascarelli, bastante compreensivel na época
que foi exarada, esta hoje superada.

O contratualismo desprendeu-se dacren¢ade que apenas o interesse
do grupo de s6cios forma a vontade social. O institucionalismo de
seulado também se depreendeu da concepgdo original de Rathenau
(sem diivida influenciado pela tradiggo realista Gierkeana de um
interesse proprio da sociedade identificado ao interesse publico).

Ambas as concepgdes—contratualismo e institucionalismo—sairam
em busca de novos consensos. '

a) Institucionclismo

No institucionalismo, essa busca leva a resultados muito satista-
torios do ponto de vista social e societario, ainda que deixe varias
questdes a serem resolvidas.

O exemplo € ainda aqui a Alemanha, ber¢o e escola do modelo
institucional. No imediato pés-guerra, a ideia, influente também
paraodireito societario, € ade desconstrugfo dos centros de poder.
Um deles—talvez o mais forte—é exatamente o poder empresarial.

Fazé-lo implicava repensar o modelo empresarial alemao, forte-
mente baseado em estruturas de poder concentrado. Isso se fez
através de modelo muito interessante de ser observado, sobretudo
da perspectiva brasileira, a participagfo operaria nos Consethos
de Supervisdo (4ufsichisrat) das empresas alemds. Esse modelo,
mais do que forma de alterar a estrutura empresarial, serviu como

Y T. Ascarelli, Studi in Tema di societa, cit., p. 163.

O termo € usado por F. Galgano, Storia del diritto commerciale, cit., p. 135, para descrever
a evo_lugao do institucionalismo alemio. Como se verd, entretanto, essa mesma descrigdo
€ aplicavel, em certa medida e por outras razdes, ao contratualismo.

15
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potente incentivador de um pacto capital-trabalho e do desen-
volvimento industrial alemio na segunda metade do século XX.
Iniciou-se com a MontanMitbestG, de 1951, atingindo seu ponto
mais avangado com a Mitbestimmungsgesetz, de 1976.

Hoje, o0 modelo de participagio operaria, ainda que criticado nos
circulos neoliberais mais tradicionais,'® tem seus méritos mais
do que comprovados.!” Do ponto de vista societario, operou uma
importante transformacgo da concep¢do institucional. Da visdo
classica, genérica e pouco aplicativa, passou-seaum institucionalis-
mo integracionista, cujos objetivos societarios supra individuais se
revelamnaintegragdo concreta (e nfo em principios mal definidos)
dos interesses dos trabathadores na estrutura de poder societario.

Mas ¢ exatamente essa integragdo concreta que coloca uma
questdo séria e importante, a exigir reflexdo doutrinaria mais
profunda: per que s6 os interesses dos trabalhadores merecem
essa atencdo? Uma visdo que se pretenda néo individualista da
realidade societaria deve necessariamente ter em conta os varios
interesses envolvidos pelas estruturas empresariais de porte: inte-

~

No plano das consequéncias econdmico-juridicas, a coparticipagdo germénica tem sido cri-
ticada por literatura de forte viés neocldssico."Estudos de corporate governance enumeram
quaito caracteristicas negativas dos érgdos de representacdo: grande tamanho (enquanto
seriam desejaveis 6rgdos compostos de niimero reduzido de representantes, com subcomités
especializados); encontros pouco frequentes; pequeno fluxo de informagdes ¢ altos indices
de conflitos de interesses. As principais consequéncias desse conjunto de fatores seriam a
vagarosidade e burocratizagfo das decisdes e aumnento de custos para a empresa. Aliada
4 tradicdo concentracionista das empresas alemds, o sistema de cogestdo administrativa
seria também causa da fragilidade do mercado acionario alemdo (para maior detalhamento,
v. M. J. Roe, “German co-determination and german securities markets”, in Columbia
Jornal of European Law, n° 5, 1999, pp. 199-202 ¢ pp. 209-211). Esse tipo de critica, de
forte viés neoclassico, claramente subestima o valor da cooperagiio capital — trabalbo na
eficiéncia empresarial, e na criagio de wma estrutura administrativa profissional em uma
realidade econdmica concentrada (onde o controlador tem poder incontrastavel), como é
0 caso da realidade alemd e brasileira.
E interessante observar a avaliagiio fortemente positiva feita por Comissao de Professores
gue realizam a avaliagio dos efeitos da Mitbestimmung para o governo alemao. Entre as
principais vantagens mencionadas destacam-se: os efeitos positivos para a eficiéncia das
empresas decorrentes da cooperagio capital trabalho (Produktivitit der Kooperation) e a
introdugfo de formas de gestio ndo hierdrquicas e baseadas em constante fluxos de informa-
¢30.'A conclusiio & que, “Die zukiinftige Entwicklung der Mitbestimniung muf3 dem Leitbild
einer kooperativen, dezentralisierten, beteiligungsorientierten und informationsintensiven
Unternehmenskultur verpflichtet sein) — v. Bericht der Komission Mitbestimmung, Bonn,
entregue em 19 de maio de 1998, realizada por um grupo de professores coordenado por
W. Streeck, Max-Planck-Institut fiic Gesellschaftsforschung.
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resses de consumidores, comunidade afetada por consequéncias
ambientais da atividade empresarial etc. Quais os critérios para
identificar quais podem ser tutelados internamente e quais devem
permanecer externos a sociedade, com disciplina propria?

A resposta a essas perguntas, dedicar-se-50 os esforcos da teoria
organizativa, verdadeiro complemento ¢ ampliacio das ideias do
institucionalismo integracionista.

b) Contratualismo

Como ditoacima, o contratualismo também sofre profunda reviszo
critica. SO que aqui os resultados sdo bem mais partos e indesejé-
veis, talvez porque a revisao tenha seguido orientacfio filoséfica
oposta & do institucionalismo.

Esse tltimo busca escapar de qualquer predefinigdo do interesse
social, procurando integrar interesses que possam levar 2 uma
definicdo mais ampla e compreensiva do interesse social, conczn-
trando-se na participacdo efetiva na sociedade de representantes
.dos interesses por ela envolvidos. J& o primeiro tenta, como s
vera, uma definicdo absoluta e definitiva do interesse social.

As correntes contratualistas modemas criticam a liberdade atri-
buida pelos contratualistas classicos aos acionistas para definigio
do interess&social. Afirma-se que essa liberdade ndo é compativel
com a existéncia domercado de capitais, que pressupdea exisifncia
de acionista futuro e incerto.

E com esse investidor, acionista futuro e incerto, que se busca novo
consenso, procurando-se agora ndo apenas predefinir as regres
de organizac¢do interna da sociedade, como tinha sido feite na
segunda metade do século XIX, mas sim predefinir e se possivel
positivar o proprio conceito de interesse social. Esse consenso se
mostra necessario para possibilitar a organizago e crescimenio
dos mercados de capitais sobretudo apds a catastrofe de 1929.

- Para tanto, langa-se mio do conceito de maximizacio do valordas
acOes. Talideia, cara aos neoclassicos americanos,'Sseduz também
os contratualistas. ' Essa passa a ser a defini¢cio iltima do conceito
de interesse social, além do qual ndo haveria desenvolvimento
possivel para o direito societario.

'® H. Hansmann e R. Kraakman, “The end of history of corporate law”, cit., pp. 439 ¢ ss:

V., sobre a concepgio de interesse social na teoria contratualista, P. G. Jacger, L’ inreresse
sociale, cit., bem como sua revisio pelo mesmo autor em “L’interesse sociale mivisitato
(quarant’anni dopo)” in Giurisprudenza commerciale. parte I (2000), pp. 795 e ss..

19
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Dessa tiltima afirmag@o advém a primeira fraqueza, 6bvia, dessa
concepgéo. Como toda tentativa de predefinicgo, engessa e limita
o desenvolvimento cientifico. O préprio titulo do artigo de H.
Hansmann e R. Kraakman, ao mesmo tempo pretensioso, e talvez
por isso mesmo pueril, € boa demonstraggo desse risco.

Mas n#o € s6. Tal defini¢@o do interesse social — exatamente por
permanecer autocentrada —acaba por favorecer um dnico tipo de
comportamento, a especulagdo. Nio € de se esquecer que a defi-
nico de interesse social € pardmetro para a atuagdo de acionistas
eadministradores. Afirmar que o interesse social reduz-se ao inte-
resse a maximizagdo do valor das agdes implica justificar atuagio
de administradores ¢ acionistas que visem exclusivamente esse
objetivo, inclusive aquelas manobras puramente especulativas.?

Em presenga de tal definic8io do interesse social, néo s&o de es-
pantar os recentes escndalos societarios no mercado de capitais.
Esses escandalos societarios, deresto, ndo séonovos—repetem-se
ciclicamente desde o South Sea Bubble, de 1720, na Inglaterra®
e revelam a absoluta incapacidade da legislagio de mercado de
capitais de prevenir grandes E"rej uizos aos investidores. Essa inca-
pacidade ndo derivade insuficiéncias proprias, mas daincoeréncia
da concepedo societaria contratualista, que continua a estimular
especulacdo e ndo a permanéncia naempresa.?

Foi o que ocorreu nos recentes grandes escéndalos especulativos
norte-americanos. Ali se demonstrou outra fraqueza do modelo
contratualista. A extremada concepgdo contratualista, além de
influenciar a defini¢do do interesse social, ajuda a determinar a
prépria remunera¢éo dos administradores, que nessas empresas
consistiabasicamente em op¢es de comprade agdes. Isso significa
que tanto maior serd o ganho do administrador quéo maior for o
valor—real ou artificial — das agSes. Toda a filosofia e organizagdo

¥ Nzo se deve esquecer que um resultado pacifico da moderna teoria dos jogos é que o0s

comportamentos individuais sdo fortemente influenciados por estrutura de relacionamento
social que leva em conta o comportamento passado dos demais agentes do mercado e as
regras sugeridas de comportamento. Ou seja, a reputagdo do outro com quem se interage &
elemento fundamental além das regras que determinam o objeto da interagéo (jogo). Se essas
regras instigam o comportamento individualista dificilmente a cooperagfio poderd ocorrer.

. V., sobre o caso, A. A. Berle Jr. ¢ G. Means, The modern corporation and private property,

Nova Torque, The Macmillan Company, 1940, p. 131.
Al estd o segundo elemento citado na nota 20, a reputagio - do controlador ou admims-
traderes ~ maior estimulo para comportamento individualista (especulador) des demais
acionistas ¢ maior prejuizo ao mercado de capitais.
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societédria gira portanto em torno da ideia, especulativa, de ma-
ximizac@o do valor das a¢des. O estimulo 2 criacdo artificial de
valor pelaadministragdo, grande causa desses escandalos, decorre
diretamente dessas caracteristicas societdrias e nfo de falhas na
legislacio de mercado de capitais.

¢) Conclusdio — as perspectivas tedricas para as sociedades
andnimas

Todas as insuficiéncias até aqui detectadas sugeremanecessidade
deumavisdo mais abrangente, capaz de captar os varios interesses
envolvidos na sociedade andénima sem predefini¢bes que impecam
aevolugio do sistema.

Paratanto, duasnogGes, ambas bem conhecidas e jamencionadas,
sdo uteis para encaminhar a analise. E necessério aqui resumida-
mente repeti-las e organiza-las.

A primeira, a famosa ideia coasiana® da empresa como feixe de

-relagOes juridicas ou um feixe de interesses.
" Asegunda, a também conhecida eresiliente constru¢io do contraio

de sociedade como um contrato-organizagio,” que visanfoa dar
guarida a diferentes interesses ordenados aum fim, mas sim orga-
nizar tais relagdes em prol de um interesse societario desiacével
do individual.

Ora, ndo édificil dai derivar uma nocdo procedimental da sociz-
dade e do interesse social. O objetivo maior de qualquer estrumira
societaria parece ser entdo reconhecer e internalizar imnteressss
envolvidos pela sociedade e assegurar regras que permiiam 2

- composi¢io de conflitos entre esses varios interesses. Empresenca

deumatal defini¢do procedimental ndo € dificil que a discussZose
desloque da definigio do interesse social (entre piiblico e privado)
para outras, mais aplicativas e prementes, como a distin¢Zo dos
interesses interiorizaveis dos ndo interiorizaveis e a identificacio
da disciplina a se aplicar a estes e aqueles.

A grande questio a ser resolvida, entio, esta exatamente na dater-
minagdo dos interesses que podem ou ndo ser interiorizados.
Aleindo contém critérios tedricos gerais definitivos que possam
responder a essa questdo. Aandlise empirica de cada interesse es-
pecifico envolvido e de snarelagio momentinea com osinteresses

B3 R.H. Coase, “The nature of the firm” in The firm. the market and the law, cit. -

24

P. Ferro-Luzzi, { contratti organizativi, cit., 1976:
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societérios € fundamental. Bom exemplo disso € a propria lei de
participagdo operariaalemd, que surgiu emummomento historico
de grande interdependéncia entre empresas € trabalhadores. Foi
essainterdependéncia, mais do que qualquer preocupaggo tedrica,
que determinou a introdugio do sistema de participagio operéria,
apesar das resisténcias ideoldgicas existentes.

Apesar dessas dificuldades, € possivel tentar identificar critérios
gerais, indicativos de maior ou menor probabilidade de obtengdo
de bons resultados com a internalizag@o, critérios que podem
servir para iluminar a analise empirica de cada relagéo especifica
de interesses.

Os critérios gerais a serem utilizados s&o aqueles sugeridos pela
teoria da cooperagdo. Arazdo € simples. Exatamente por partir do
pressuposto de que o objetivo das estruturas societarias € organizar
interesses, eliminando os conflitos existentes, fundamenta] é ao
menos a possibilidade de cooperagdo entre os interesses envolvi-
dos. Amodermnateoria da cooperagfo sugere trés critérios bem sim-
pleseatéintuitivos, ainda que bastante genéricos, para determinar
essa possibilidade: continuidade da relagdo, pequenos nitmeros e
boa quantidade de informag0.” Essas trés caracteristicas, tomadas
em seu conjunto, sdo capazes de garantir a interdependénciae a
confianga reciproca necessarias para a cooperagao.

N#o ¢ de espantar, portanto, que a conjun¢io e cooperagio de varios
interesses internos a sociedade tenham ocorrido voluntariamente
exatamente nas hipdteses em que a cooperacdo era possivel.

Tome-se, por exemplo, o caso das cooperativas de produtores
agricolas nos EUA que acabaram por dominar parte substancial do
mercado de insumos agricolas (27%). Essa aquisi¢8o voluntaria
deveu-se a grande dependéncia e necessidade da constante rela-
¢do econdmica entre produtores de insumos e seus consumidores
(produtores agricolas) fazendo com que os ultimos finalmente
optassem pela aquisi¢do. Assim, interesses de consumidores
acabaram por adentrar a sociedade via aquisi¢do aciondria.”®

Outroexemplo, daexperiéncia brasileira, bem demonstra arelagéo
entre 0s requisitos para a cooperagdo e a internalizagio de interes-
ses externos & sociedade. Trata-se de noticia publicada no jornal
Valor Econémico de 21.05.2002 dando conta da aquisi¢@o por
empregados de empresas em estado pré-falimentar, como forma

R. Axelrod, The evolution of cooperation, Nova lorque, Basic Books, 1984, pp. 129 ¢ ss.

* H. Hansmann, The ownership of enterprise; cit.
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de sua salvagio (o caso mais conhecido citado € o daindistria de
lavadoras “Enxuta’). Em situacdes de crise, sd aqueles interesses . .
mais dependentes e constantementerelacionados coma sociedade

- se dispSem a salva-la, internalizando-se.

- Esses exemplos demonstram a possibilidade de cooperag@o dos
respectivos grupos de interesses com os interesses tipicos de

- grupos internos & sociedade, como os acionistas, exatamente pela
existéncia de dependéncia reciproca.

Dadas essas premissas, que sugerem fortemente oreconbecimento
interno de interesses tfo interdependentes com os societarios,
como o dos trabalhadores e consumidores, um dos novos grandes
campos da investigagdo societaria se torna (i) 2 determinacsio
das eondicGes concretas para essa internalizac#io; e (ii) o estudo
especifico e detalhado de cadaum dos interesses, verificando se,
quando e como € mais conveniente sua internalizacfo e, em caso
negativo, qual a melhor forma de regulamentar a relacfio desses
interesses (externos) com a sociedade.

Mas o interesse social ndo € redutivel a qualquer interesse dos sécios e sim,
unicamente, a0 seu interesse comum de realizagdo do escopo social. A comunhao
de interesses existe tanto na sociedade quanto na comunidade. A especificidade da
sociedade resulta do fato de s&r ela uma comurhdo voluntdria de interesses distinta,
portanto, ndo s6 da meramenie incidente (ou acidental) que ocorre, por exemplo, 8z
avaria comum, como também da comunh&o necessaria.?’ Ora, quem diz comuthZo
voluntaria, refere-se, implicitamente, a um escopo ou objetivo. Os s6cios retnem-
-se para a realizagio de um objetivo comum. O interesse social consiste, pois, o
interesse dossdcios arealizagdo desse escopo. Dai a possibilidade de existéncia de
um conflito entre scio e sociedade, na medida em que aquele persegue, enquanto
socio, objetivos diversos desse escopo comum.

Em matéria societaria, esse escopo comum decompde-se em dois elementos:
o objetivo final e 0 modo de sua realizacfio. O objetivo final & a produgio de hucros,
com a sua reparticZo entre os socios; e nisto vai a diferenca especifica entre sociedade
e associacdo. Ora, a0 controlador, mais do que a qualquer dos outros participantes na
sociedade, compete o dever de atuar em vista da realizagdo dessa finalidade; nZo 56
pelo exercicio do voto, mas também fora da assembleia, definindo a politica empre-
sarial e promevendo sua aplicacfie pelo 6rgdo administrativo.

118. Para garantir a realiza¢do do interesse social, no sentido que acabamos de

definir, a lei costuma impor limites 4 a¢@o do controlador. No sistema da common

2_7 T. Ascarelli, Studi in Tema di societa, cit.,.p.: 148.:
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law, essa limitag3o legal ao exercicio do controle é organizada, preferencialmente,
em torno da proibi¢io da prética de atos extravagantes do objeto social, entendido
como defini¢io da capacidade da pessoa juridica (u/tra vires). Nos demais sistemas
Juridicos, como o nosso, preferiu-se garantir o respeito, em qualquer hipétese, a um
certo mimero de direitos dos acionistas, concebidos analogamente aos direitos indi-
viduais do homem e do cidaddo na sociedade politica (Lei n® 6.404/76, art. 109). Em
ambas as hipéteses, como reconhece a jurisprudéncia francesa, retomando expressio
consagrada pelo Conselho de Estado, mas que nos parece imprecisa, a violagdo da
norma configura um excesso de poder por parte do 6rgéo social que praticou o ato, ou
tomou a deliberagfo.® Asancio é anulidade, portersido o ato praticado contralegem.

Ora, o desvio de poder, como assinalamos, caracteriza-se pela elusdo de disposi-
¢Oes imperativas, pela sua observancia meramente aparente ou formal, frustrando-se
afinalidade da norma. Sobreleva, neste campo, a fungfo inquisitéria do juiz, que nfo
sé deve contentar com as aparéncias, mas atentar sempre para os fins sociais da lei e
as exigéncias do bem comum, como prevé a Lei de Introdugo as normas do Direito
Brasileiro (art. 5°). _

A sancdo propriados atos de fraude a lei deveria sera ineficicia e ndo a nulidade.
Se se constitui sociedade por agdes para elidir aaplicagfio de disposigdes sucessoriais
ou 2 imposiggo fiscal da transferéncia de propriedade imobilidria causa mortis, por
exemplo, essa companhia ndo é nula a todos osoutros respeitos, notadamente quanto
as suas relacGes contratuais com fornecedores, clientes ou empregados. O legislador
3o pode deixar de modular as sangdes que comina, de acordo com a multiplicidade
dos fatos tipicos a sancionar. No caso, a ineficicia, que é sempre relativa a certos atos
ourelagGes, parece-nos a unica san¢do adequada, dada a extrema variedade dos atos
eventualmente praticados in fraudem legi.

O desvio de poder de controle é anomalia sempre ligada a opressdo dos ndo
controladores, a situagfo que na pratica norte-americana denomina-se infracorporate
oppression oufreezing out ousqueezing out minority shareholders. No direito inglés,
fala-se, de modo analogo, em fraud on the minority, mas a doutrina salienta que a ex-
pressdo deve ser interpretada em sentido largo.* Por outro lado, pode haver, também,
eluso de disposicGes legais imperativas, sem opressdo aparente. Mas é dbvio que,

% Cf G. Ripert ¢ R. Roblot, Traite, cit., 1, nos 1.221 e 1.230.

»  Veja-se, sobre o assunto, o estudo claro e completo de F. H. ©'Neal e R. B. Thompson,

. Oppression of Minority Shareholders, cit.
“Fraud’ here connotes an abuse of power analogous to its meaning in a court of equity
to describe a misuse of a fiduciary position. Nor is it necessary that those who are inju-
rved should be a minority; indeed, the injured party will normally be the company itself,
though sometimes those who have really suffered will be a class or section of members,
not necessarily a numerical minority, who are cutvoted by the controllers” (L. B. Gower,
The Principles of Modem Company Law, cit., p. 564).

30
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sendo as normas de direito societario editadas para protegao.dos interesses dos sdcios
e de terceiros, os atos de fraude a lei trazem sempre consigo a potencialidade de dano.
NaLein®6.404/76,asan¢do, prevista genericamente, é apenas a de perdas e danos
(art. 117), salvo quando o abuso de controle ocorre mediante voto em assembleias-
-gerais, hipotese em que tém aplicagdo as normas do art. 115, coma previsgio, em seu
§ 4°, daanulabilidade da deliberagdo tomada em decorréncia do voto deacionistd com
interesse conflitante com o da companbhia; ou, entfio, da norma geral de anulagéio de
deliberagdes viciadas por dolo, fraude, ou simulagéo (art. 286). )
Essa preferéncia pela sangdo compensatoria €, alids, um dos tragos mercantas
doindividualismo patrimonialista que domina nossa organizag¢fo juridica. Diante do
dano a interesses sociais ou coletivos, a legitimidade do particular de agir somente
aparece quando pode produzir a prova de um prejuizo individual. E como a defesa
do interesse geral é monopolizada, comumente, pelo titular do poder, a consequéneia
indefectivel é a inaplicagdo de san¢do adequada aos casos de abuso de poder.

Aleide sociedades por agdes de 1976, ainda ai, néio obstante consagrar a msti-
tuicdo do acionista controlador, deixou de completar a disciplina do instituto com o
aparelhamento de congruas sangdes, a comegar pelo mecanismo da agZo social uri
singuli, tradicionalmente prevista para os casos de responsabilidade administrativa.
Diante da omiss8o legislativa, porém, parece irrecusével a aplicac@o analdgica do
direito positive, segundo 0 mandamento’da Lei de Introducio as normas do Direiio
Brasileiro (art. 4°). Qualquer acionista, em nosso entender, € parte legitima para propor
a¢o de perdas e danos, no interesse da companhia contra o controlador, observando,
n6 que couber, os dispositivosdo art. 246, § 1°. Nao vemos obstdculo insuperdve], para
tanto, nanorma do art. 6° do Cédigo de Processo Civil, uma vez que essa autorizacao
legal para a substituigdo processual ndo pode ser interpretada de modo estrito, como
previsdo direta e taxativa da lei.

Nota de Texto 71 De todo modo, o principio genérico de substifuicdo processuai

em matéria societaria ja foi estabelecido no art. 246, § 1°. da lai
societéria. N&o haveria sentido aplicar o dispositivo aﬂen Squan-
do o controlador fosse pessoa juridica, deixando de seaplicar n2
hipétese autoriza¢io legal expressa para substituic2o processual
no caso de controlador pessoa fisica.
Até porque, tendo em vista o principio constitucional do amvlo
acesso a justiga, a interpretacdo das regras sobre legitimidade
ativa nfio pode e nem deve ser restritiva ou exclusivamente gra-
matical. . (o

Niao éesse o local enem € o subscritor fonte autorizada emmatéria
dedireito processual. Mas, duas observagdes gerais sobre o diretto
processual aplicado a questSes societdrias, de tdo triste historia
em nosso pais, devem, no entanto, ser feitas. Ambas paﬂem de
constatagGes pontuais de dlICItO matcrial -
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Em primeiro lugar, da definigo institucional-organizativa do in-
teresse social aqui defendida, decorrem certas consequéncias pro-
cessuais. Ainda que ndoredutivel ao interesse ptiblico, a concepedo
institucional moderna do interesse social (v. Nota de Texto 70) ao
identificar interesses dignos de tutela societaria, cria legitimacio
ativa ordindria (art. 6° do Cédigo de Processo Civil) a0 menos
para os sujeitos identificados no art. 116, paragrafo tinico, da lei
. societdria. Isso significa que decisdes sociais que possam afetar a
vida dos trabalhadores ou da comunidade em que atua a empresa
(além, € 6bvio, dos demais acionistas que ja contam com legitimi-
dade expressamente prevista em lei) poderdo ser contestadas por
trabalhadores ou membros da comunidade em que atua a empresa.
Sendo a legitimacio ordinaria a regra para quem tem direitos e
interesses legitimos (art. 6° do Codigo de Processo Civil) e o art.
116, pardgrafo inico, os atribui a trabalhadores e comunidade em
que atua) nfo ha como negar-lhe a legitimidade para buscar tutela
especifica de seus interesses, ainda que individualmente. A defi-
nicdo de interesses legitimos cnanecessanamente alegitimidade
ativa para sua tutela.’! 5

Evidentemente, devido as Hmitacdes subJetlvas da coisa julgada
¢ de se esperar, especialmente para demandas reparatdrias, a ela-
borag#o de regras especiais para prote¢o também dos interesses
difusos, coletivos e individuais homogéneos envolvidos pela
sociedade — o0 que ndo impede, repita-se, a protegdo, desde ja, dos

3t Um dos problemas da lei aciondria de 1976 estd na aparente diferenca entre a definigio
dos titulares do interesse social e dos legitimados ativos para as demandas societarias.
O art. 116, paragrafo Gnico, da lei define como titulares do interesse social (entendido,
nesse caso, como interesse a manutengio da empresa) os acionistas, 0s empregados € 0s
investidores do mercado. Em face da norma do art. 246 da Lei n° 6.404/76, no entanto, a
doutrina tende a negar a possibilidade de atribui¢do de legitimidade ativa a investidores
e empregados para a referida demanda; v. F. K. Comparato, O poder de controle na so-
cledade andnima, Rio de Janeiro, Forense, 1983, p. 301; v., contra, E. L. Teixeira, J. A.
T. Guerreiro, Das sociedades anénimas no direito brasileiro, v. 1, Sdo Paulo, Bushatsky,
1979, p. 301. Essa interpretagio deve ser, no entanto, contestada. Trabalhadores € mem-
bros da comunidade em que atua a companhia, como cotitulares do interesse secial,
sZo legitimados & defender seus legitimos interesses individuais (legitimagdo ordindria),
independentemente de regra-especifica prevendo essa legitimidade. Ao contrério, s6 as
hipéteses de legitimago extraordinaria exigem previsdo legal expressa — v. Cédigo de
Processo Civil, art. 6°, in fine. Assim, o art. 246 da Lei n° 6.404/76 deve ser interpretado
como mera disciplina dos requisitos para que acionistas (¢ s eles) proponham demanda
ressarcitéria. Nao pode ser interpretado a contrario sensu, excluindo outros interesses
legitimos, dotados de legitima¢3o ordinaria.
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interesses dos trabathadores e membros da comunidade em que
atua a empresa.

A segunda caracteristica material importante com reflexos
processuais é bem conhecida. Sua importéncia para o direito
processual tem sido, no entanto, absolutamente desconsiderada.

Constituindo a vida societéria uma atividade e n&o uma sucessio
desencadeada de atos, uma série de institutos processuais perdem
sentido. Um julgamento de um ato do passado, sendo um ato
humano, além de (ou talvez antes que) juridico, acaba por ter em
conta os efeitos da reversdo do ato sobre a situacio presente. Dai
a pouquissima frequéncia de anulag@o de atos societarios ou de
jurisprudéncia consistente nessa matéria. Adificuldade em alterar
" umato varios anos depois, consumadas vérias de suas consequén-
cias, é evidente. Ndo maisisolével, o atoja se conjugou d atividads,
sendo impossivel aplicar-lhe a disciplina dos atos. Urge aqui pois
umareforma processual, especifica para o direito societario, trans-
formando a tutela antecipatdria ou cautelar da nulidade (absoluta
ourelativa) dos atos societarios em tutela definitiva. S6 assim serd
possivel controlar o ato antes que se integre a atividade socictéria.

De lege ferenda, no entanto, a experiéncia acumulada neste pais sobre 2
frustrante aplica¢fio dos mecanismos juridicos de protecdo a no controladores
esta a aconselhar a adogio de sangdes punitivas ou dissuasérias contra o abuso
de controle, a par da ineficécia do ato e das perdas e danos.*

B).As Manifestagbes e os Remédios

119. Néo ha diivida de que o poder de apreciagfo e decisdo sobre a oportunidade
eaconveni€ncia do exercicio da atividade empresarial, em cada situagdo conjunaral,
cabe 2o titular do poder de controle, e s6 a ele. Trata-se de prerrogativa inerents 20
seu direito de comandar, que nfio pode deixar de ser desconhecida, como salientamos.
em homenagem a uma concepgo anarquica, ou comunitéria, dasociedade poragdes.

32 . R— r N . —
Na doutrina constitucional norte-americana, j4 se sustentou com brilho 2 conveniéncia de

uma defesa dos direitos individuais por meio de sangGes de dissuasdo (dererrence), saindo
do tradicional esquema da responsabilidade civil (torts). Cf., a esse respeito, a excelente
nota publicada na Harvard Law Review, vol. 93, n° 5, margo de 1980, pp. 966 e ss. Ndo
se deve olvidar, de resto, que as fungdes tradicionais da responsabilidade civil ndo se
limitam & mera indenizagio, mas objetivam também, em certas hipdteses, a punigdo do
responsavel. Cf. a tese de B. Starck, no direito francés, Essai d'une Théorie Générale de

la Responsabilité Civile considérée en sa double fonction de garantie et de peine privée,
Paris, L. Rodstein, 1947.
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Frequentemente, no entanto, sob a invocagio de interesses superiores da socie-
dade (analoga a invocagdo da razdo de Estado na esfera politica), o que ocorre, na
verdade, ¢ o sacrificio dos ndo controladores ao capricho ou interesse pessoal dos
controladores; ou ainteresses que nao sdo, propriamente,os da sociedade em questio,
e sim do grupo econdmico mais vasto no qual se insere.

Esse conflito de interesse pode manifestar-se pelo exercicio do direito de voto
em assembleia, ou por decisdes tomadas em nivel administrativo.

O Decreto-Lein®2.627 tinha, no que concerne ao conflito de interesses no exer-
cicio do voto, as disposigdes dos arts. 82 e 95.% A existéncia de uma contradi¢io de
interesses, como salienta a doutrina, € questdio de fato, a ser apreciada em concreto,
conforme as circunstancias.** Mas, de qualquer forma, o que a lei previa era apenas
um conflito entre o interesse pessoal do acionista, que toma parte na votagio, e o da
sociedade. Bem se véque arealidade do grupo econdmico estava totalmente ausente
do espirito do legislador de 1940, pois, no seio do grupo, como frisamos, € normal
o secrificio de uma sociedade ao interesse coletivo do grupo econdmico, que nio se
confunde, propriamente, com o interesse particular do acionista controlador. A lei
aciondria alema (§ 243, alinea 2), muito mais aderente a realidade econdmica, inclui
na proibi¢do também o voto em assembleia por interesse de outrem, em conflito com
o da prépria sociedade (a menos que haja o reconhecimento expresso da existéncia
de grupo, com a celebragio de um “contrato de'empresa”, como veremos abaixo).

AlLein®6.404/76, nesse particular, aperfeigoou o direito anterior, admitindo que
possahaver abusono exercicio do direito de voto com o fito de obteng&o de vantagem
para o votante ou para outrem, em prejuizo ndo $6 efetivo, mas também potencial “a
companhia ou a outros acionistas” (art. 115). Prevé, ademais, a ocorréncia de abuso
daminoria, no exercicio do voto (§ 3°).

Nota de Texto 72 A questdo do conflito de interesses € na verdade nuclear para o
controle do exercicio do poder pelo controlador e para a propria
criagdo de um ambiente societario cooperativo. Aqui, a teoria dos
jogos € de grande valia para demonstrar o porqué. Como expla-
nado na Introducdo, a moderna teoria dos jogos demonstra que o
comportamento individual é fortemente influenciado pela estrutura
de relacionamento interindividual. Se essa estrutura estimula a
cooperac@o, havera possibilidade de cooperagdo, caso contrario
ndo. Dois elementos importantes para determinar essa estrutura

»  Art. 82. “O acionista ndo pode votar nas deliberagdes da assembleia-geral relativas ao
laudo de avaliaciio dos bens com que concorrer para a formagio do capital social, nem
nas que venham a beneficid-lo de modo particular.”

* M. Valverde, Sociedade por Ag¢des, cit., IT, n° 455; Pontes de Miranda, Tratado de Direito
Privado; cit., L., § 5.322.4.
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sdo areputacdo dos agentes e o proprio tipo de integrac@o, ou seja,
se é de soma zero (tudo o que um ganha o outro perde) ou nfo.

O primeiro elemento € relevante, pois se a reputagéo do segundo
agente for individualista, o primeiro terd mais estimulo a um com-
portamento individualista (como ocorre no dilema do prisioneiro).
Quanto ao segundo elemento, suarelevancia decorre de sua propria
efetivagdo. InteragBes que ndo sdo de soma zero podem trazer
beneficio aum jogador sem prejudicar o outro. O comportamento
cooperativo é mais provavel.

Ora, aregra de conflito (sobretudo a formal) pode influenciar de-
cisivamente os dois fatores. De um lado, retirando o acionista das
decisbes em que tem interesse individual, impede a formacio de
uma reputacéo individualista. A cooperagdo entre os acionistas £
mais provavel. De outro, amesma proibigdo de voto emumarodada
da interagdo que seria seguramente de soma zero (pois havendo
interesse individual envolvido em uma determinada decis&o, tudo
o que acompanhia perder reverterd em beneficio para o acionisia)
acaba por transformé-lo em interacdo de soma diferente de zero.
Aumenta ainda mais, portanto, a possibilidade de cooperaczo. 4
regrado conflito de interesses formal tem, portanto, dupla funcZo.
Alémdeevitar decisdo seguramente prejudicial a sociedade, ajuda
a formag@o de'um ambiente cooperativo, fundamental para seu
desenvolvimento.

A todos esses argumentos teoricos e de fato tém sido dada muito
pouca atencdo, em funcio exatamente da interpretagdo contramra-
lista, retro criticada (Nota de Texto 70), dalei societaria brasileira.
Aposigio contratualista tradicional privilegia a chamadaregra de
conflito de interesses material. Segundo ela o voto do acionist2
em assembleia € sempre permitido, devendo ser a poszeriori
comparado ao interesse social para eventual anulacgo. Essa ideia

contratualista vem sendo utilizada na interpretacdo do art. 113,

§ 1°, da lei societéria, e vem gerandc inimeras conwovérsias

doutrinarias a respeito da sua aplica¢do. Dividas ndo ha sobre as

primeiras duas hipéteses do dispositivo.

Sobre a ultima hipétese, no entanto, paira forte discussdo dou-

trindria. A divida é sobre sua caracterizagdo como conflito de

interesse formal oumaterial.** E nota-se que essa é a hip6tese mais

Parte da doutrina classifica a hipétese do art. 115, § 1°, como conflito formal, no sentido de
que ndo poderia o acionista concorrer para a formagio da vontade expressa em deliberagao
assemblear relativa “ao laudo de avaliagio de bens com que concorrer para a formagdo
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importante, pois € nela exatamente que se formula o principio
geral de conflito repetido, de resto, corretamente no art. 156 da
lei (conflito de interesses dos administradores).*

O grande problema €, ainda aqui, o recurso a expressao “interesse
conflitante com o da companhia”. Mal definido e mal estabelecido
estruturalmente como € o interesse social, tal meng¢ao s6 reforga
posigdes jurisprudenciais tendencialmente avessas a intervir nos
negocios sociais.>’

Na prética, esse sistema tem levado a virtual desaplicagdo das
regras sobre conflito de interesses, pois a anulaggo de atos é in-
compativel com a atividade societaria. Chegado o momento da
decisgo final em processo de conheeimento visando a anulagio
da Assembleia, tantas e tdo varias consequéncias da assembleia
impugnada j4 decorreram para a companhia e para terceiros que
€ inviavel anulé-la. Em jurisprudéncia, esse tipo de questio tem
se resolvido ou pelo simples atendimento de pedido subsidiario

do capital social e & aprovagdo de suas contag. como administrador”. A participagdo do
acionista em duas posicBes juridicas contrapostas € raziio suficiente para a suspensio do
exercicio de voto. Nesse sentido, v. M. Carvalhosa, Comentdrios a Lei de Sociedades
Anénimas, vol. 2, S3o Paulo, Saraiva, 1997, pp. 410 e 411. Por outro lado, hi a indaga-
¢cdo se existiria, no dispositivo legal, uma efetiva violagfo a acarretar a nulidade do voto
per se ou se a san¢do legal de anulagfo somente seria aplicada na jpresenga de conflito
material de interesses, v. E. Valladdo Franga, Conflito de Interesses nas Assembleias de
S:A., cit;, p. 92. Este questionamento serve & parte da doutrina que considera necessdria
a avaliagfo de conflito de interesses in concreto, ndo bastando sua mera previsio formal:
“cabe indaga¢do relativamente ao mérito da incompatibilidade entre o exercicio ao voto
com 2 matéria submetida 4 deliberagdo da assembleia-geral, de onde deva ser encarado
casuisticamente, para efeito de sua anulagfo”, v. L. G. Ledes, “Conflito de Interesses™, in
Estudos e Pareceres sobre Sociedades Andénimas, cit., p. 25. Por fim, ha terceira posiggo
no- sentido de que embora o conflito de interes ses deva ser apurado caso a caso, per-
manece a ptoibicdo do voto “quando se trata de uma das situagSes de conflito aberto de
interesses, relacionadas no § 1° do art. 115”, pois “trata-se, afinal, de mera aplicagdo do
principio nemo iudex in causa propria”, v. F. K. Comparato, “Controle conjunto, abuso
no exercicio do voto acionario e alienagfo direta de controle empresarial”, in Direito
Empresarial: Estudos e Pareceres, Sdo Paulo, Saraiva, 1995, p. 91.
Como ja visto anteriormente, o principio geral de conflito de mteresses é aplicavel a todos
0s gestores de patrimdnio atheio.
Tais posicGes baseiam-se exatamente na impossibilidade de- definigdo judicial do inte-
resse da companhia, As decisGes proferidas por nossos Tribunais Superiores manifestam
alinhamento & interpretagfio dada pela doutrina & matéria, que considera o interesse da
companhia.como o0 interesse comum dos acionistas abstratamente considerados (u#f socii)
e néo como a somatdria de interesses individuais de cada acionista (uti singuli) (v. RT
615/162, e TISP, 18.11.1996, in N. Eizirik, Sociedades Andnimas — Jurisprudéncia, Rio
de Janeiro, Renovar, 1998, p. 175).



338

8 | 0PODERDE CONTROLE NA SOCIEDADE ANONIMA

de perdas e danos (solu¢ao ineficaz para o controle do poder do
.controlador, como visto no texto) ou pela pura e simplestejeigio
do provxmenlo pedido, combase na maioria das vezes em rawes
processuais.*® .

Na perspectiva institucional organizativa a regra dc conflito deinte-
resses assume uma funcdonova e bem mais importante. Trata-se do
instrumento mais importante de depuragéio dos interessesindividuais
dos sécios, permitindo a convivéncia e a cooperagio societatia.
Para tanto, ao contrario do que vem sendo a interpretacio do art.
'115,§ 1°,dalei das sociedades andnimas, € precisoreforcaraideia
de conflito de interesses formal.’® Em presenca de uma definicio

- procedimental do conflito de interesses, como € a organizativa,

torna-se iniitil qualquer definicio que exija a predefinicdo do inte-
resse social. E claramente o que ocotre com a concepgdo material,
que s6 pode ser aplicada comparando em cada caso o interesse do
sécio com o interesse da sociedade..

Ora, a interpretacdo organizativa, além da conveniéncia tebrica,
implica nada mais que dar valor a letra do art. 115, § 1°, da lei
societéria, expresso ao afirmar que nfo pode participar da deh-
bera¢do acionista com qualquer interesse especial no negocio de
deliberag@o. Trata-se, portanto, de proibic&o de participac@o enzo
participaggo con:trolada pelaregra de conflito de interesses mate-
rial. Masndo s6 gramatlcal ¢ ainterpretacfio. Também teleolégica.
Basta observar a ja mencionada dicgfo claramente organizativa
do art. 116 da mesma lei.

38

39

A‘anélise de decisdes recentes leva a concluir pela preferéncia de uma maior flexibilizagZo
da aplicag8o dos dispositivos legais que ensejam & anulagfio e manutencio da validads da
assembleia impugnada, ou anulagio de apenas parte de suas deliberagdes. V. os seguintes
julgados do6 Superior Tribunal de Justica e do Tribunal de Justica de S&o Panlo: Recurso
Especial n® 74.683-SP (1996), que rejeita a anulagfio de assembleia em que os vows que
teriam sido proferidos irregularmente ndio eram suficientes para modificar o sentido da2
deliberago; Apelagio Civel n® 40.514-4/3 (1998), que considera insuficiente para anular
a assembleia-geral erro formal na reda¢fio de sua ata, bastando sua corregdo; Recurso
provido JTJ (227/147), que determina a anulagio da assembleia-geral’ ordindria apenas’
na parte em que deliberou quanto &.forma de apuragfio dos dlwdendos das agdes e seus. -
reflexos nas demonstragSes financeiras. - :
“Q conflito- formal de interesses foi recentemente afirmado em declsﬁo do Colegiado da

CVM. Trata-se.do julgamento do caso Tractebel (Procgsso RY 2009-13179, julgado em 9

de setembra de 2010), que indica novos rumos especialmente  relagio entre controladores

e’ minoritdrios, ao esclarecer ' que em situacdes de conflito ‘o acionista interessado deve
necessariamente se abster e deixar aos demals a formag:ao da maxorla necessérla pam g _‘-

: aprovag:ﬁo da matéfia.”
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*Aqui, portanto, verifica-se um dos mais graves desajustes da
aplicacdo da lei. Embora na teoria moderna, os objetivos e prin-
cipios da lei e aproprialetradoart. 115, § 1°, indiquem no sentido
institucional organizativo, a interpretagéo contratualista da lei
tem levado & impossibilidade de imposigao de limites dao poder
do controlador. A nossa tradicional e historica tolerancia com o
poder econdmico (v. Introducéo) se revela de forma particular e
nefasta nessa interpretagio da lei societaria.

Noart. 117, da-se o elenco das manifestagdes de abuso de controle. A enumera-
¢cdo constante do § 1°, de carater obviamente exemplificativo, enseja uma aplicagio
analogica da norma. Mas a analogia supde a identidade de um elemento nuclear,
entre a hipdtese de incidéncia definida em lei e o caso real assemelhado. Dai por que,
adiantando o que sera expostono capitulo seguinte, ndo nos parece legalmente possivel
fazer atuar a regra do art. 117 a fim de responsabilizar o acionista controlador pelos
débitos da companhia para com terceiros em caso de abuso. Tal hipétese ndo encontra
nenhum elemento central de analogia com as modalidades abusivas previstas no §
1° do artigo, nem tampouco se compreende na formula geral do art. 116, paragrafo
tinico. Ademais, a sang80 prevista no art. 117 = perdas e danos—nfo se confunde com
aresponsabilidade subsidiaria pelas dividas sociais.

Na enumeracédo legal das hipdteses de abuso, ndo se descobre nenhum caso
tipico de excesso de poder, tal como definido acima, ou seja, o emprego de meios
desnecessariamente custosos para alguns dos participantes da empresa na realizagio
do que o empresario entende ser o interesse empresarial. O fato, previsto na alinea b,
. deliquidagdo de companhia prdspera, nfo estd obviamente ligado a interesses empre-
sariais legitimos, mas ao interesse egoista do controlador de obter vantagem indevida.

Torna-se dificil, nessas condi¢Ges, aplicar a norma legal a casos frequentes de
excesso de poder, como a conteng@o salarial excessiva (sob a justificagdo de mera
obediéncia a indices de reajuste oficiais), ou a dispensa maci¢a de empregados.

Nota-se, ainda, completa auséncia de previsdo do abuso por omissdo no exerci-
cio dos poderes de dire¢do das atividades sociais € na orientagdo do funcionamento
dos érgdos da companhia. Todas as hipoteses contempladas no § 1° do art. 117 sdo
comissivas. No entanto, a formula genérica do art. 116, paragrafo inico, comporta,
evidentemente, um dever ativo do controlador, e é este principio que deve prevalecer,
020 se'podendo interpretar isoladamente esses dispositivos legais.

Observa-se, ainda, que todas as modalidades abusivas descritas no § 1° do art.
117 s#io dolosas, sendo que algumas delas (alineas b e ¢) exigem do agente dolo
especifico. Em certos casos, o intento fraudulento ou predatério do controlador é
facilmente dessumivel dos fatos. Em outras hipoteses, porém, a prova do elemento
subjetivo revela-se diabdlica, a nfo ser recorrendo a presunc@es #ominis, fundadas
emindicios e circunstancias; ou entdo admitindo, para efeitos civis, que a culpa grave
ao dolo se equipara.
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Nota de Texto 73 E importante aqui‘aprofundar um pouco a questao mdagando 0.
significado do dolo especifico. ’ -

Para tanto, 0 recurso a teoria de direito penal é muito atil, poisaié -
que mais se desenvolveu — por razoes 6bvias —a discussio acerca
do significado dos elementos subjetivos. Como ¢é sabido, desde
aadogo plena da teoria finalista, a partir da reforma de 1934 do
Cédigo Penal, o elemento intencional € parte da agdo tipica.®

O resultado imediato desse deslocamento no 4mbito do direito
penal€ que odolo e a culpa, influenciados pela finalidade daagdo,
deixam de ser elementos da culpabilidade, e passam aser elementos
da conduta tipica. Assim, ndo € o delito que se caracteriza como
doloso ou culposo, mas os delitos serfio de aco dolosa e acio
culposa.

A conduta que pode se manifestar na forma de agao ou orniss3o,
pode ser dolosa ou culposa. A diferenciacéo € estabelecida por
Welzel da seguinte maneira: se ha uma lei que proibe ou prescreve
uma determinada a¢@o, com o objetivo de evitar um fim social
indesejado, preocupa-se a lei com a finalidade pela qual o auzor
realiza a agfo. No entanto, ha regras que apenas prescievem a
selecdo e aplicagio de determinados meios, independentemente
dos fins visados pelo agente. Alei exige a selec@io e aplicaczo dos
meios como medida minima para dirego final como fim deevitar
efeitos socmlmcnte indesejados.* ;

Note-se que o agente, nesse segundo caso, nio poderealizaraagio
se nio puder empregar 0s meios necessarios para sua realizaco.
Nesse sentido, a prudéncia na dire¢fo € exigida dos motoristzs. -
Se n8o houver tal prudéncia, e um fim social n&o desejado for
atingido, ainda que no fosse esse o fim do agente, ele serd pumi-
do. Esses delitos, que visam a proteger a sociedade de fins'sociais
indesejados, sdo os delitos culposos.

O delitoculposodiferencia-se, dessa maneira, do delito doloso: no
segundo ha uma preocupagdo com a finalidade da agdo do agenie,

apenas configurando-se o delito quando o agente visa a 3tEgir 0
fim proibido pela lei. No primeiro, ndo importa o fim visado pelo
agente, mas apenas.o emprego dos meios prescritos por lei como
necessarios a realizago daquela ag3o.

40 A respeito da teoria finalista, ver a obra de H. Welzel, El nuevo sistema del derecho penal.
Una introduccion a la doctrina a'e la accion finalisia, Barcelona Edlcxonm Anel 1964
- p. 26.

a9 Cf H. Welzel EI nuevo sistema del derecho penal cit:; p. 30
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Alideiada vontade, no direito penal, comoé bem sabido,tem como

elemento central a ideia de que a agio dolosa é aquela praticada

consciente e voluntariamente. Hé, portanto, um elemento cog-

nitivo — consciéncia da ag&o e de seu resultado — e um elemento

volitivo - disposi¢do de realizd-lo.*

Assim, o dolo especifico resume-se na realidade 4 demonstragio

da ligagdo da conduta descrita na norma ao resultado. Havendo,

portanto, descrigfo e objetivagdo em lei da condutailicita—o dolo
se resume a demonstragio do nexo causal dessa conduta com o
resultado. Essa conclusdo € absolutamente coerente com a legali-
dade estrita do direito penal. E ela que permite e exige a incorpo-
racio da finalidade (dolo especifico) no proprio tipo. A situagio
¢ absolutamente diversa de clausulas genéricas como a existente
para a responsabilizacéo civil. Ali em auséncia de previsio legal
expressa e detalhada da conduta ilicita é necessario verificar nos
fatos a auséncia de cuidados (culpa) ou a intenc#o lesiva.

Ora, as hipéteses do art. 117 da lei societaria fazem parte do pri-
meiro grupo. Ha definic8io expressa e taxativa das hipdteses de
abuso. Exatamente comg no direito penal, a definigZo exaustiva
das condutas se de um lado é garantia dalegalidade, de outro serve
para objetivar o dolo. A prova do dolo resume-se entfo & conduta
¢ ao dano causado a companhia, estando o dolo objetivamente
caracterizado em lei na pratica da conduta. !

De senotar, por fim, que alei nem sempre exige que o ato abusivo seja praticado
em beneficio do préprio controlador, exceto nas hipoteses das alineas b ef.

Esclarecidos, assim, os conceitos, bem como o sentido geral das normas em
vigor entre nés, convém analisar agora as manifestacdes mais frequentes de desvio
do peder de controle ou de fraude 4 lei, com os remédios juridicos disponiveis, tanto
no caso de so¢iedade an6nima isolada, como no de grupo societario.

a) Na sociedade anénima isolada

120. J4 salientamos que o desvio de poder difere do ato-.contra legem pelo fato
de, naquele, 0 agente procurar respeitar a legalidade formal, ou meramente aparente.
Assim, o acionista que vota deliberagdo conflitante com o interesse social procura
sempre justificar seu voto com razdes de aparente beneficio para a sociedade, ou,

* A respeito do dolo, ver a classica ligio de F. Carrara, Opuscoli di diritto criminale, Prato,

Giachetti, 1874, vol. 1, p. 292.
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pelo menos, de inelutabilidade de outra decisio por 1mp051g:oes mderrogavels de
* ordem econdmica. :

E o-caso, notadamente, do classmo problema do autoﬁnancmmento O contro-
lador pode obter satisfagio do seu interesse econémico pessoal, na sociedade, sema
distribui¢3o de dividendos, sobretudo, quando ocupa postos de dire¢io nacompanhia,
eseatribui elevadoshonorérios, além de gozar de outras vantagens inerentes ao cargo.
Pode acontecer, mesmo, que a sistemdtica retengdo de lucros liquidos constitua uma
politica deliberada de “congelamento” da minoria, como se diz no jargao societario
norte-americano, compelindo-a a desfazer-se de suas agGes a baixo preco.

Antes da lei aciondria de 1976, a doutrina e a jurisprudéncia ainda nio haviam
definido, claramente, o remédiojuridico que competia ao acionista prejudicado, nesse
tipo de desvio de poder. Em sua excelente monografia sobre o direito do acionista 20
dividendo, Luiz Gast8o Paes de Barros Ledes apontou dois caminhos: a agZo denuli-
dade ou de anulagfio da deliberago da assembleia-geral e a agio de responsabilidade
civile criminal dos diretores e fiscais.® Trata-se, anosso ver, deremédios indiretos 2,
por isso mesmo, nem sempre adequados & satisfagdo do interesse lesado.

. Ajurisprudéncia, por sua vez, admitia que pudesse haveér dissolucio compul-
séria da companhia, pela nfo distribuicdo de lucros, durante varios exercicios. Em
acoérddo de 1962, o Tribunal de Justica do Parané adotou essa solugo, invocando
para tanto o “preceito da lei que estabelece que a sociedade andnima, qualquer que
seja seu objeto, € sempre mercantil, ndo podendo, por isso mesmo, deixar de ter por
finalidade precipua o lucro e atendendo que, na espécie, ndo obstanie ter dez anos
de existéncia, a sociedade ainda nfo distribuiu dividendos, tornando-se passivel de
liquidag3o, nos termos do art. 138, b, do Decreto-Lei n®2.627, de 26.09.1940.7 O
Tribunal de Justica de Sdo Paulo também assim ja decidiu, embora, na espécie, ono
pagamento de dividendos ndo tivesse sido 0 motivo tinico, nem mesmo o principal,
da dissolugfo da companhia. A fundamentagdo do aresto, no entanto, faz explicita
referéncia ao desvio de poder: “A sociedade apelante suspendeu a distribuicio dé
dividendos desde o exercicio de 1949 até o de 1954, quando foi proposta a agfo. Po-
dia fazé-lo, sem diivida, pois a lei ndo veta a reteng#o de dividendos desde que haja
necessidade ou conveniéncia para o interesse coletivo. Mas esse principio no &, nem
pode ser, absoluto. E isso porque, desde que haja abuso ou malicia das assembleias-
-gerais da sociedade na deliberaggo de n3o distribuir dividendos, a retencio destes
chocar-se-ia com o direito do acionista aos lucros sociais, consagrado no artigo 78,
a,da Lei das Sociedades por A¢bes (Decreto-Lei n®2.627, de 26.09.1940). (...) Pelo
exposto, para que se justificasse aretengdo dos dividendos pela apelante, necessario
seria que esta demonstrasse, cumpridamente, a necessidade ou conveniéncia dessa
medida para a consecuggo de seus objetivos sociais, coisa que nio se depara nestes

- L. G. Lefes, Do Direito do Acionista'ao D-ivide'ng)o, Sdo Pél_:\l(;, ._1-'969,' cap. VH.I
“Apelagio Civel n° 255/61, 3" Cam. Civ., Relator Segismundd Gradowski, RT 320/527.
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_autos e que conflita com o disposto no art: 15 dos estatutos da apelante, onde se prevé
o pagamento dos dividendos na base de 6% ao ano, sobre o valor do capital social” %
Qra, quando ha previsdo dos dividendos fixos nos estatutos, parece muito mais
natural a admissibilidade da a¢do de cobranca, uma vez demonstrado o desvio de
poder. Foi, alis, o que reconheceu o mesmo Tribunal de Justica de Sdo Paulo, em
acorddo posterior, julgando incabivel a agdo cominatéria.*s :

A Lei n° 6.404/76 estabeleceu uma garantia de dividendo minimo a todos os
acionistas, em funcio do lucro liquido do exercicio (art. 202). Previu duas excegdes
a0 pagamento desse minimo: nas companhias fechadas, desde que ndo haja oposigéo
de nenhum acionista presente & assembleia-geral; e, de modo geral, no exercicio em
que os 6rgdos da administracdo informarem a assembleia ordindria ser esse dividen-
do incompativel com a situacdo financeira da companhia. Nesta tltima hipétese, o
conselho fiscal, quando em funcionamento, dard parecer a respeito e, s¢ se tratar de
companhia aberta, wma informacdo sera transmitida a Comissao de Valores Mobilia-
rios. Os lucros assim retidos devem ser registrados como reserva especial e, se ndo
absorvidos por prejuizos em exercicios subsequentes, serdo pagos como dividendos
assim que o permitir a situagdo financeira da companhia.

Nota de Texto 74 A Lein® 10.303/01 introduziu uma terce}ra hipétese de retengdo
do Iucro liquido. Trata-se daquela reteng@o destinada a captar
recursos por debéntures ndo conversiveis em agdes, desde que
evidentemente nfio haja oposicéo de nenhum acionista (art. 202,
§ 3° 1, da Lein® 6.404/76).

E bem de ver que a lei ndo estabeleceu a igualdade de direitos de todos os
acionistas sobre esse dividendo obrigatdrio; ao confrario, ressalvou, expressamente,
as preferéncias ou vantagens dos titulares de a¢Ges preferenciais (art. 203 da Lei n°
6.404/76). O indispensével é que o dividendo global n3o seja inferior a0 minimo
legal, ainda que os dividendos atribuidos, por exemplo, s ordindrias ndo atinjam a
porcentagem fixada em lei, ou nos estatutos, para aquele.

Nesse sistema, ¢ indubitavel que o acionista tem agio de cobranga dos dividen-
dos correspondentes & porcentagem minima contra a companhia fora das situagdes
excepcionais assinaladas.

Convém, no entanto, assinalar que o sistema do dividendo obrigatério ndo
eliminou a possibitidade juridica de abuso do controlador na fixag8o da politica de
remuneracdo dos acionistas. Tanto mais que em muitas companhias, aproveitando-
-se da vacatio legis, o controlador fixou a porcentagem do dividendo obrigatério

# - Apelagdo Civel n® 80.668, 5* Cam. Civ., Relator J. C. Ferreira de Oliveira, RT 265/454.
% - Apelagdo Civel n° 142,811, 1* Cam. Civ., Relator Pinto: do Amaral, RT 368/129.
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em nivel bem inferior ao estabelecido no § 2° do art. 202. Seja como for, o simples
respeito a exigéncia minima ﬁxada em leind3o da ao empresario um bill de indeni-
dade nessa matéria.

E possivel umaredugao do dividendo obrigatério, fixadono estatuto, em menos
de 25% do lucro liquido ajustado? A ambigua redagéio do dispositivo legal (art, 202,
§ 2°) parece enseja-la; e essa interpretagio € corroborada pela previsao do recesso,
como remédio de protecao ao acionista dissidente (art. 137).

121. Uma maneira disfargada de se desviarem lucros da sociedade, 0s quais,
normalmente, deveriam aproveitar aos acionistas, consiste na exageradaremuneragio
dos administradores. O caso ocorre com frequéncia, quando estes s3o também os con-
troladores e pode combinar-se, ounéo, com a inadequada distribui¢o de dividendos.

O Tribunal de Justica de Alagoas teve ensejo de decidir, hd varios anos, uma
dessas manifesta¢des de desvio de poder, aplicando a doutrina que vimos desenvol-
vendo.*” Na a¢fo, o autor alegou que os trés diretores da companhia eram os tinicos
socios de uma sociedade limitada, que detinha dois tergos do capital daguela. Em
1947, o autor ja havia acionado esses diretores, pretendendo que fossem condena-
dos a devolver aos cofres sociais quantias referentes a comissdes sobre o0s iucros
liquidos, percebidas de forma dupla e indevida, tendo sido a demanda julgada pro-
cedente. Em represalia, a diretoria convocou a assembleia-geral, algumas semzanas
depois, promovendo uma substancial elevacio de seus honorérios. Precavenco-se,
no entanto, contra uma possivel argui¢do de -nulidade dessa deliberacéo, a socie-
dade acionista, controlada pelos ¢ diretores, transferiu para seu procurador ag5es
da companhia, em quantidade pouco superior & do autor da demanda. Dois anos
apds, havendo a companhia adquirido maquinas sem lancar no ativo o seu vaior, 0
autor moveu nova a¢do judicial, também julgada procedente. Onze dias depois, 2
diretoria convocou a assembleia para decidir novo e substancial aumento dz seus
honoréarios, bem como uma elevagio de sua participacdo nos lucros liguidos, G2
20% para 30%. Sem aplicar a tese da desconsideragdo da personalidade juridica em
relagéo & sociedade constituida pelos diretores, que era acionista majoritario, &
como pedia o autor, o Tribunal anulou, ndo obstante a deliberagio da assemblaia-
-geral por abuso de poder.

Nos Estados Unidos, em que essa pratica de abuso de poder é conhecida como
siphoning off corporate wealth,*® os tribunais tém reconhecido aos gcionistas n&o
controladores o direito de proporuma ag3o social u##7 singuli contra os coniroladores-
-administradores (derivateaction), fundada no fato de queuma remuneracao excessiva
constitui malversagao dos bens sociais.

47 Apelagdo Clvel n° 3.330, Relator Meroveu Mendonga, RT 1547341, .
% CfE H ONeal e R. B. Thompson Opmzsszon Qf Minor. zty Shareholders, cit.. pp- S: e ss.
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A nossa vigente lei aciondria procurou tornar menos frouxo, nesta questfo, o
regime do Decreto-Lein®2.627. Estabeleceu o principio de que a remuneragdo dos
administradores deve ser fixada “tendo em conta suas responsabilidades, o tempo
dedicado as suas fungdes, sua competéncia e reputagfo profissional e o valor dos
seus servicos no mercado™ (art. 152 da Lei n° 6.404/76). Vinculou a possibilidade
de previsdo estatutdria de uma participag@o dos administradores no lucro liquido
da companhia 4 fixagdo, pelos estatutos, do dividendo obrigatério em pelo menos
viate ¢ cinco por cento desse lucro; e o pagamento de tal participacio, a efetiva
afribuicdo do dividendo obrigatoério. Por outro lado, visando aos fringe benefits,
que os administradores se outorgam fora de qualquer autorizagfo da assembleia,
conferiu a acionistas que representem cinco por cento ou mais do capital social o
dirsiio de exigir que o administrador de companhia aberta informe a assembleia-
-geral ordinaria “os beneficios ou vantagens, indiretas ou complementares, que

tenha recebido ou esteja recebendo da companhia e de sociedades coligadas, con-
troladas ou do mesmo grupo”, bem como “as condi¢Ges dos contratos de trabalho
gue tenham sido firmados pela companhia com os diretores e empregados de alto
nivel” (ati. 137, § 1°, ce d).

Nessa matéria, alias, espera-se que a Comissio de Valores Mobilidrios saiba
fiscalizar, adequadamente, o procedimento dos administradores nas companhias
abertas. N

122, Em contrapartida, pode também ocorrer desvio do poder de controle em
detrimento de um ou alguns dos administradores. Mesmo n8o sendo acionista, o diretor
participa do interesse social de produgio e distribui¢fio de lucros. Ele temmesmo o dever
funcional de atuarem vista da realizagio desse objetivo e, uma vez realizado, no pode
ser excluido, abusivamente, da partilha de lucros pelo titular do controle social. Sem se
.chegaraoexagero deconsiderar que os diretores tém direito a essa forma deremunerago

pelo exercicio de suas fungBes, como proclamou um julgado,® ndo se pode deixar de
reconthecer que a exclus#o de determinado diretor dessa participagéo, ou a sua fixagéo
emporcentagem irriséria em relagfio a dos demais, constitui, em tese, abuso de poder.
Mas, justamente, porque ndo se trata de um direito do diretor, como o do acionista ao
dividendo, ébem de ver que o juiz ndo pode substituir-se-d assembleia-geral na decisdo
de distribuir essa participagfo nos lucros, caso ndo tenha havido discriminaggo entre
diretores; mormente se a assembleia também decidin ndo distribuir dividendos, pois a
tanto se opde a disposi¢o imperativa do art. 152 e pardgrafos da Lei n° 6.404/76. To-
davia, contra essa orienta¢do, que ja resultava clara do Decreto-Lei n°2.627 (art. 134),
houve duas decisGes do Tribunal de Justica de Sdo Paulo.®

“  Trib. Jus. S. Paulo, 1° Grupo Cam. Civ., embargos infringentes n° 112.838, Relator Dimas
de Almeida, RT 346/169.

® 3 Cam. Civ,, Apelagiio Civel n® 91.499, Relator Raphael de Barros: Montelro, RT286/322; ¢ 2°
Grupo de.Cam. Civ., embargos na apelagio retromencionada, relator Pedro Chaves, RT 294/187.
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123. Outras hipéteses de opressao dos nZo controladores, repertoriadas naju-
nsprudéncia, sdo as de aumento de capital por subscri¢io e de alteraqao estatutana P
ou de dissolugfo.

Num caso decidido pela Corte de Cassaqao italiana, e que mereceu comentario
favoravel de Ascarelli,’a maioria procedeua depreciagBes excessivasenrverbasdoativo -
social, consignado no balango, a fim de justificar um aumento de capital em montante
elevado, aproveitando-se da momentanea impossibilidade financeira dos néo contro-
ladores em subscrever a parte que lhes tocava nesse aumento. O Tribunal Supremo da
Itdlia julgou que essadeliberagdo constituia, nitidamente, um desvio dé poder.

Igualmente, pode-se considerar abusiva a deliberagio de alteraciio estatutéria,
decidida pelamaioria em assembleia, quando tenha porinico escopo consolidar oseu
poder, em prejuizo dos nio controladores, € sem beneficio ou interesse aparente da
sociedade. O desvio de poder costuma transparecer, claramente, quandoa deliberaczo
daassembleia, visando 4 introdugonos estatutos de uma das clausulas que analisamos
no Cap. Il dasegunda Parte, ocorre ap6s a manifestagdo de dissidéncia, qualificada ou
nfio, no corpo acionario. E 6bvio que onde haja desrespeito formal a normas impera-
tivas, como a que fixa a maioria qualificada no art. 136 da Lein® 6.404/76, cua que
exige a aprovagdo da alteracdo pela assembleia especial de acionistas preferenciais
(mesmo artigo, § 1°), a deliberagdo € contra legem e, portanto, nula. Mas a opressgo
dos nfo controladores manifesta-se ai, mais frequentemente, pelo-desvio de poder,
com o respeito formal das regras legais. A deliberagdo da assembleia-geral. ent3o,
pode ser invalidada pela anulacio do voto do controlador (art. 115).

-~

Nota de Texto 75 Na verdade, havendo interesse direto do controlador, seu voto
sequer deveria ser computado na assembleia, pois hé conflito dz
interesses formal (artigo 115, § 1°, da Lei n° 6.404/76). Pasa mais
detalhes, vide Nota de Texto 72.

No elenco exemplificativo das modalidades do exercicio abusivo do poder de
controle, constante do seu art. 117, § 1°, a nova lei de sociedades pora¢@es inclui o
fato de o controlador “promovera liquidaggio de companhia prospera (...) com o fimde
obter, para si-ou para outrem, vantagem indevida, em prejuizo dos demais acionisias,
dos que trabalham na empresa ou dos investidores em valores mobilidrios emitidos
pela companhia”. Foi o que ocorreu no caso de Lebold v. Inland Steel Co., decidido
nos Estados Unidos:* o controlador lang:ou m3o desse recurso extremo, a fim-de se

Sl Cf A. A. Berle J&. e G. Means, The Modern Corporation and Private Propen‘v Nova
lIorque, Ed. Revista, 1967, cit., pp. 221 e ss. ¢ 235 e ss.; T. C. Duarte O.-Ibuso do Direito
e as Deliberagdes Sociais, 2" ed., Coimbra, 1955. ! :

52 T. Ascarelli, Studi in Tema di Societa, cit.,.pp. 147 ¢ ss.

3 ' Lebold-v. Inland Steel Co., 125 F 2d 369 (7th Cir."1941)..
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ver livre de um contrato que passara com a companhla considerado prejudlclal a0s
“ . seus mteresses

124. Ajurisprudéncia estrangeira registra, também, alguns casos de desvio de
peder por meio da constitui¢o, pelo controlador, de uma sociedade especialmente
destinada a servir de instrumento & opress&o dos ndo controladores. Nos Estados
Unidos, por exemplo, cita-se o case Matteson v. Ziebarth.>* O acionista A, pos-
suindo dois tergos do capital votante da companhia X, negociou pessoalmente com
a companhia Y; a licenga de utilizagdo de marcas de fibrica daquela por quantia
irriséria, desde que ele, acionista A, fosse contratado pela companhia’Y com hono-
rérios elevados; ficando, igualmente, assentado que Y receberia uma opgéo para a
aquisicdo de todas as agdes de X. Como um acionista minoritario desta se recusoua
daropgdo de transferéncia de suas agdes, A constituin asociedade Z, na qual detinhao
conirole absoluto. Logo em seguida, as assembleias-gerais de X e Z aprovaram a sua
fus#o, com a observancia rigorosa de todas as regras formais, estipulando-se que os
acionistas de X receberiam a¢des preferenciais sem voto nanova companhia oriunda
da fusdo. Concluida esta, a nova companhia celebrou o acordo de licenciamento de
marca de fabrica com Y, que também contratou A como mana'ger

A Corte de Cassagao francesa também teve ocasido de aplicar o principio do
abuso-de poder, ao anular a deliberagéo de aSSemblela-geral de uma companhia que
aprovara a celebrag@o de um contrato de “locagfo-geréncia” do seu fundo de comér-
cio, comuma outra sociedade constituida pelos acionistas majoritarios especialmente
para essa finalidade.% SR

" NoBrasil, dehberacoes dessa ordem seriam, sem duv1da passiveis do dlsposto
no art. 115da Lei n® 6.404/76.

125. No regime do Decreto-Lei n° 2.627, nada se previa quanto as hipdteses
de contradicdo de interesses fora da assembleia, isto €, sem que houvesse efetivo
exercicio do direito de voto. Tudo se passava, na visdo irrealista do legislador, como
se ndo existisse controle, ou melhor, como se o acionista s6 manifestasse as suas
prerrogativas de poder, inerentes & propriedade acionaria, no momento da reunifo
daassembleia-geral. Fora desta, o conflito de interesses s podia manifestar-se entre
um diretor e a companhia (Decreto-Lein®2.627, art. 120).

S&ofrequentes, no entanto, os contratos entre a sociedade e 0 seu controlador, ou
uma outra sociedade igualmente controlada por este, causando evidente prejuizo aos
n3o controjadores e mesmo aos terceiros credores, pela lesdo do patriménio social.*

% Matteson v. Ziebonth, 40 Wash, 2d 286, 242 P. 2d 1.025 (1952).
"% RTDC 1973, 3, pp. 86/587.

% Como disse o juiz Brandeis, em julgado sempre cltado nos Estados Unidos, “the majority
has the right to control; but when it does so, it occupies a fiduciary relation toward the
minority, as much so as the corporation itself or its officers and directors. If; through
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S6 mesmo o respeito a uma concepgio mitica da personalidade juridica impedia o
reconhecimento da existéncia, em tais hipéteses, de um contrato consigo mesmo que -
a mais antiga tradi¢fo juridica sempre condenou.

Tais ajustes ouacordos ndo podiam deixar de ser considerados ineficazes, mesmo
na auséncia de proibi¢ao legal expressa pela aplicagdo dateoria do desvio de poder. A
nova lei de sociedades por agdes ndo se omitiu a respeito, Considerou modalidade de
abuso de poder pelo controlador, “contratar com a companhia, diretamente ou através
de outrem, ou de sociedade na qual tenha interesse, em condicGes de favorecimento,
ou ndo equitativas” (art. 117, § 1°, f). Deveria, no entanto, ter exigido'a prévid auto-
rizagdo da-assembleia-geral, sem o voto do controlador.

126. Mas quem deve responder pela composi¢éo das perdas e danos?

Se a a¢fo ¢ intentada por acionista, nfo hé de ser, evidentemente, a prépria so-
ciedade, poisisto seria darcom uma m&o o que se tira com & outra. A responsabilidade
pela indenizagio dos prejuizos sé pode ser do controlador, que incorreano desvie de
poder® como estatui, corretamente, a Lein® 6.404/76 (art. 117). Mesmo que a decisZo
sejatomada em assembleia; néo se pode considerar o ato como praticado pela prépsia
sociedade, segundo a concepgdo orgénica. Em primeiro lugar, porque agir € atributo
do bomem. O que h4, em verdade, é um problema de atribuigio dos efeitos de aios
humanos, como bem salientou a moderna doutrina critica da personalidade juridica.
Ademais, porque a assembleia nio se confunde nunca com a sociedade andnimsa,
como frisamos.** Finalmente, porque o desvie de poder, no qual incorre o controlador,
desnatura a legitimidade da decisfo coletiva, malgrado a sua regularidade formal,
paralisando, portanto, aquela atribuigdo de efeitos dos atos praticados, que zcaba-
mos de mencionar. Sem divida, os diretores, que praticaram o ato abusivo e dznocso
para os interesses dos ndo controladores, incorrem na responsabilidade funcional.
regularmente estabelecida eém lei (Lei n° 6.404/76, art. 158), pelo fato de haverem
procedido com culpa ou dolo, ndo obstante dentro de suas atribuicdes ou podeares. Mas
essa responsabilidade dos diretores nZo exclui, no novo sistema legal, a do fmlerdo
poder de controle, que pode n&o ser administrador (art. 117, § 3°).

O direito alem&o tem, a esserespeito, uma disposi¢io geral repressora dosic
“aproveitamento da propria influéncia sobre a sociedade” (lei aciondria de 796
117), consistente em induzir, pelo exercicio intencional da propria infludncia >ob\:°
ela, um administrador, procurador ou preposto, a agir em detrimento dz sociedade.
O agente ¢ obrigado a indenizar a sociedade e, eventualmente, os proprios acionis-

that control, a sale of the corporate property is made and.ike properyy acquirsd by e
majority, the minority may rot be excluded from a fair pdrticipation in the jiuits of e
sale” (Southern Pacific Co. v. Bogert, decidido pela Suprema Corte em 1919).

7 Cf. A. Wald, “Irresponsabilidade da-Sociedade Andnima por Decisdes Nulas ou Abusivas
da Assembleia-Geral”, RDM nova Réne n® 12, 1973, p 1. ;

' Cf. supra n® 3.
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. tas lesados. Com 0 agente respondem também, solidariamente, os administradores
sociais, a menos que o ato por eles praticado seja fundado em uma deliberacgo da
assembleia-geral, tomada de acordo com os preceitos legais. Ja nos referimos a esse
dispositivo, quando tratamos do controle externo.® Na lei germanica, ele se aplica,
de fato, a ambos os géneros de controle. Na nossa Lei n® 6.404/76, deve-se referira
norma do ari. 117, § 1°, e, que visa, t80 s, a0 acionista controlador.

Na hipétese de controle conjunto, todos os acionistas controladores responderio
solidariamente pelos prejuizos causados, por aplicagdo da regra constante do art. 942
do Codigo Civil.

127.H3, ainda, situagdes.em que o controle de outra sociedade pode servir para
frandaraaplicagfo de disposigdes legais imperativas. N3o se trata de questdo inserida
na problematica do grupo societario, pois ndo ha, necessariamente, conjugagao de ati-
vidade empresarial entre ambas as sociedades, com a consequente unidade de diregéo.

E o caso, por exemplo, do diretor que obtém a aprovagdo de suas contas em
assembleia, gracas ao voto decisivo de uma sociedade acionista, por ele controlada,
frustrando-se, destarte, a aplicagdo da norma proibitiva do art. 134, § 1°, in fine, da
Lein®6.404/76, sancionada até mesmo penalmente (Codigo Penal de 1940, art. 177,
§ 1°, VII). Nota-se que a lei penal fala em aprovaggo de contas mediante interposi¢do
de pessoa. Mas a doutrina considera que essa interposiggo deve ter sido criada espe-
cialmente para o efeito de aprovac8o de contas.® Assim, se a sociedade controlada
pelo diretor ndo foi constituida com essa finalidade, o seu voto de aprovagio de
contas ndo constituird crime. N&o obstante, entendemos que, no caso, a deliberagdo
da assembleia pode ser considerada ineficaz pela ocorréncia de fraude 4 lei, desde
que, bem entendido, sem o voto dessa sociedade controlada pelo diretor, nfo haja
aprovagio das suas contas.

A vigente lei aciondria parece tornar indubitavel essa solugdo, ao dispor, no
art. 115, que se considera abusivo o voto exercido com o fim de obter, para si ou
paraoutrem, vantagem a que nfo fazjus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo
paraacompanhia oupara outros acionistas. Ainda que se considere que a sociedade
controlada pelo administrador nio € o seu alter ego, é bem de ver que, ao votar
ebusivamente pela aprovagio das contas desse administrador, ela o fez com o fito
de obter para este uma vantagem a que ele ndo fazia jus, dairesultando, obviamente,
um prejuizo ou possibilidade de prejuizo para a companhia.
Caso analogo é o do administrador que obtém a concessdo de empréstimo, pela
socjedade por ele administrada, sem autoriza¢do de assembleia-geral, a beneficio
de outra sociedade da qual detenha o controle. A nossa lei penal (Cédigo de 1940,

¥ Cf. supra n° 18. _

© Cf. C. Pedrazzi ¢ P. José da Costa Jr., Direito Penal das Sociedades Andnimas, cit. pp.
210 e ss.



350 l O PODER DE CONTROLE NA SOCIEDADE ANONIMA -
R 3 E ..

“art. 177, § 1°, III) ndo se refere & obtengdo de empréstimo por interposta pessoa, a0
contrério, por exemplo, do disposto no Codigo Civil italiano (art. 2.624). A doutrina
penalista d4 ao texto uma interpretagdo mais compreensiva, admitindo gue, para a
ocorréncia de crime, n&o hé necessidade de o diretor figurar, abertamente, como
parte contratante. “Toma empréstimo também aquele que agir por meio denim “testa
de ferro’, ou por qualquer interposta pessoa. O essencial & que o diretor seja o real
beneﬁ01ano do empréstimo.”¢!

Aredagdo do art. 154, § 2° b,daLein 6 404/76, embora mais abrangente que
ado art. 119, paragrafo tinico, do Decreto-Lei n°2.627, ainda n#o € suficientemente
incisiva paraahipétese. Se o administrador figura como sdciototalitério dasociedade
que recebe o empréstimo, ou se ela foi criada, exclusivamente, para essa finalidade,
néo nos parece admissivel ditvida alguma quanto 4 ilicitude. Mesmo deixando de
ocorrer um desses casos extremos, o contrato celebrado pode ser consideradoineficaz
para a companhia mutuante, se as circunstancias de fato evidenciarem a fraus legi,
como sustentou Ascarelli.®?

b) No grupo econdmico

128.No seio do grupo econdmico, o problema da disciplina do desvio de conirols
torna-se mais agudo, pois a propria mecénica de funcionamento do conjmmito empze-
sarial tende, como salientamos,® ndo sé & possibilidade de restri¢Zo on supresszs
da distribui¢do de Iucros, em uma ou em todas as sociedades que o compdem, como
também a uma restri¢io na propria produgdo desses Iucros. O interesse particular éz
uma sociedade pode ser sacrificado ao interesse geral do grupo. -

Nota-se que esse desvio dé poder, analisado na 6tica do interesse pariicnlar dz
cada sociedade, pode ocorrerndo apenas emsociedades controladas, on “filiais™. mas
também pa prdpria controladora ou #olding. Figure-se, por exemplo, a d8cisio Gz
alteracdo radical do ebjeto social das sociedades controladas, de cess3o do controie
destas, da venda global dos bens do seu acervo empresarial, ou da dissolucEp dss
sociedades. operantes; tudo isso deliberado em vista do interesse geral Go grupc, €
ndo do interesse particular da olding, de producdo e distribuicdo de [ucros. Inagine-
-s€, mesmo, que a cessio de controle oua venda dos bens do acervo eniprasanal de
sociedades controladas sejam feitas para outras sociedades pertencentes 20 grupo,
simplesmente coligadas & companhia controladora, mas n3¢ dominadas port sia, por
prego manifestamente irrisorio, inferior, por exemplo, ao valor contibil das agdss. -
Como nioreconhecer o prejuizosofrido pelos acionistas ndo controladores da lzolf’ir.\.
oua probablhdade de preJulzo‘7 L S PG

€ "-C. Pedrazzi e P. José da Costa I, Direito Penal das Socicdades Andnimas, cit., pp.l‘?iﬂ 9.,
. T. Ascarelli, Problemas das Sociedades dndnimas e Direiio Cenparado c1r. p 491 -
@ Cf. supra n° 111. =
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Poroutro lado, como também salientamos, o direito ndo pode descurar os relevan-
tesinteresses econdmiicos globais do grupo societario, que devem, mesmo, sobrepor-se
ao interesse particular das sociedades que o compdem. O ponte de equilibrio deve

“serencontrado na legalizag¢o desse fato, acompanhada da imposig8o de limites, e
detoda uma sistematica de adequada proteg#o aos interesses individuais lesados.

Foi o que tez o legislador alem@o, na lei acionaria de 1937, e mais completa-
mente na de 1965. Naquela, o § 101, correspondente ag § 117 desta, ao reprimir o
aproveitamento da propria influéncia sobre a sociedade, exclufa da obrigagio de in-

denizar 0 agente que houvesse atuado “para servir interesses merecedores de tutela”
{scimtzwerdigen Belange). Fundados numa observagio da exposigio de motivos,
os coraentaristas € os tribunais admitiram, sem discusséo, que tais interesses eram
justamente os do grupo econdmico no qual a sociedade em quest&o se inseria.*

A atual lei acionéria alem3 adotou uma sistematica um tanto diferente e, de
qualquer modo, bem mais complexa. Ela partiu da disting4o radical entre grupos
de direitos e grupos de fato (faktische Konzerne), como ja assinalamos.% S6 os pri-
meiros podem funcionar sem o respeito aos interesses particulares das sociedades
componentes, mas com a compensagio dos prejuizos causados. O livro terceiro
dz lei define os tipos de contratos de gruposdenominados “contratoes de empresa”
(Unternehmensvertraege), que podem comnstituir Kornzerne de direito. S&o eles: o
contrato de dominacio (Beherrschungsvertrag) e o contrato de transferéncia de
lucros (Gewinnabfirehrungsvertrag), ambos regulados no § 291; o contrato de
comunhio de lucros (Geftwinngemeinschaff), de transferéncia parcial de lucros
(Teilge winnabfuehrungsvertrag) e o arrendamento ou cessdo de estabelecimento
(Betriebspachtvertrag, Betriebfueberlassungsvertrag), no paragrafo seguinte.
84 estes Gltimos eram regulados na Lei de 1937. De qualquer modo, esses tipos
contratuais s#o os Unicos aptos a constituir um grupo econﬁmicb de direito, e 0s
seus instrumentos devem ser levados ao registro do coméreio para que produzam
efeitosjuridicos. Adoutrina salienta que eles operamuma alteragio nos fins sociais,
passando as partes a atuar em fung@o do interesse geral do grupo.

Acontece que os grupos de fato continuam a ser, ainda hoje, incomparavelmente
T2iS NUMerosos queos grupos dedireito. O arquivamento de um “contrato de empresa”
110 registro do comércio € fato relativamente raro na Alemanha. Ou seja, malgrado a
reafirmacao pelo legislador do principio do respeito ao interesse particular de cada
sociedade, no grupo de fato, e a imposi¢o de um relatério pormenorizado sobre as
relagGes entre as sociedades componentes do grupo, a ser apresentado, anualmente,
pelos administradores 4 assembleia-geral (§ 312), a maior parte dos empresérios

% H.Rasch, Deutsches Konzernrecht, cit. p 163.

% Cf. supra n® 112.

% Cf R. Godin ¢ H. Wlhclmx Aktiengeselz, cit., II, pp 1579 e ss H. Wiirdinger, Aktien-
-und Konzemrecht 3* ed., Karlsruhe, 1973, p. 288. ; ;
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entendeu mais convenienté ndo legalizar os grupos econdmicos cnados & a que
significa excluir da regulamentagao legal um niimero consideravel de sociedades
andnimas, pois, segundo estimativas correntes, 70% a 80% das companhias alemas
integram-se num Konzern.®* :

Constituido o-grupo econdmico de direito, os “acionistas estranhos” (‘aussens—
tehende Aktionaere), como s3o chamados osn#o controladores na sociedade dominada
ou submetida 4 transferéncia de lucros, passam a gozar de duas garantias: uma “in-
denizagio apropriada” (angemessener Ausgleich), equivalente ao dividendo, para os
que desejam permanecer na companhia, na qualidade de“hdspedestolerados”, como
disse pitorescamente um autor;* ou entdo o direito de recesso, com o recebimento
dos controladores de um contravalor (4bfindung) pelas actes cedidas.

Agarantiado dividendo é dada em fung8io da distribuicio de lucros aos acionistas,
feitanopassado,eda distribuiggo previsivel de dividendos no firturo, czsonfo fivesse
havido o “contrato de empresa”; acrescentando, cautelarmente, a lei gue se devem
levar em conta as amortiza¢Ges adequadas e asretificagtes de valoresnecessarias, mzs
ndo as reservas facultativas, anteriormente constituidas (§ 304, alinea 2). sem 0 que
estaria legitimado até mesmo o autofinanciamento & outrance. Pode-se também — o
que parece pouco justificado —estipularno contrato que os ndo controladoresrzcebe-
rdodividendos correspondentes aos distribuidos pela sociedadedominante (ibidem).

Quanto & indenizagdo pelo recesso, ela pode ser estipulada em acBes de ouira
sociedade, ou da que exerce sobre €la o controle, ou ainda em dinteiro (§ 305).-

Em contrapartida dessas garantias, estabelecidas em favor dos acionistes z3o
controladores, o legislador alem#o, inspirando-se, sem ditvida, no art. 209 éz lei
aciondria inglesa de 1948, em matéria de fake-over bids,” admitin que, na hipdiese
da constitui¢do de um poder de controle correspondente & detenggio de 95% docapiai
aciondrio de uma companhia, e pertencente a outra sociedade por agdes. esiz pods
expropriar os nfo controladores, mediante a entrega de agfes do seu capitel, cude
capital da sociedade 4 qual por sua vez se subordina, com uma eventual complemsa-
tagdo em dinheiro (§ 320, alineas 4 e 5).-

Nos Estados Unidos, sustentou-se a necessidade de uma discipling perdculer
paraas subsididrias integrais, que detéma quase totalidade (megasubsiviaries) ouuma
parte significativa (significant subsidiaries) do acervo empresarial do grupo, isto &,

5  Alguns juristas esu-angenros supelestxmam ‘assim, sem nenhum apoio nz realidade, a im-

portincia desse relatério sobre as relagSes com as sociedades partencentes 20 grupo (cf,
por ex., L. di Brina, “] Contratti tra Societd Collegate, nelh Legge Ted:sca sulls Soeied
per Azioni”; in RDC, 1972, 1, pp. 226/227). _

& Cf. H. Wirdinger, Aktien-und Konzernrecht, cit., p. 254, :

@ L. Brma “I Contratti tra Societd Collwatu nella Legge Tedesca sulls Socxeta per Anom

cit. : ; ;

B o & szgpra n“ 79.
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segundoa SEC, mais de }5% desse acervo, oucujo faturamento ou receita ultrapassa
15% das vendas ou receitas do grupo.” No primeiro caso, os atos da subsidiaria de
venda do sew acervo total, de incorporacio em outra sociedade, de eleicio de admi-
nistradores, reforma dos estatutos ou dissolug@o devem ser exercidos, diretamente,

por voto da assembleia de acionistas da /0lding, e néo pelos Tepresentantes legais
desta na subsididria. E a doutrina do pass-through. Na segunda hip6tese, j4 se admite
que a decisdo compita aos representantes da sociedade controladora na assembleia

2 subsidiaria, mas sempre com a prévia aprovagio da assembleia da holding.

Nota de Texto 76 NaAlemanha, essanecessidade praticateve elaboragfoteéricano
famoso caso Holzmiiller.”? Emumafattispecie semelhante, de cria-
¢do deuma sociedade unipessoal através da transferéncia de parte
do patriménio da sociedade (transformada em) holding (pura),
em primeiro lugar imp0s-se a diretoria (Vorstand) a convocagio
de uma Assembleia-Geral para decidir a respeito de uma transfe-
réncia patrimonial para a sociedade controlada (o que nfo seria
obrigatorio de acordo com a lei societédria). Afirmou-se também
que, dali em diante, qualquer decis@o sobte o aumento de capital
nasociedade unipessoal deveria ser tratada como uma decisdo da
sociedade holding, exigindo consequentemente uma decisio da
Assembleia-Geral dessa tiltima com quérum qualificado (75%).

~ Trata-se, com efeito, de atribuir diretamente & Assembleia-Geral
decisGes que normalmente competiriam & diretoria da sociedade
controladora como representante do acionista inico na sociedade
unipessoal. A transferéncia de parte importante do patriménio é
apenasum exemplo. Amesma ameagaaos interesses daminoriada
sociedade holding pode seridentificada, porexemplo, em decisdes
tendentes & conclus@o de contrato de grupo, no caso de aumento
de capital da sociedade controlada ou ainda no caso da admissfo
de terceiros na sociedade (nestes tltimos dois casos, a sociedade
«  tornar-se-iapluripessoal com diminui¢&o da participagdo relativa
dos sdcios minoritarios).” O perigo evidente nesses dois casos €
a utilizag@o da sociedade unipessoal para permitir a diluigdo da
participac@o votante dos minoritarios no grupo. Néo hé porque,
ai também, nfo se aplicar & controlada as regras existentes sobre
utilizago abusiva do poder de controle para diluigdo da partici-
pacio dos minoritarios.

™ Cf. M. A. Eisenberg, “Megasubsidiaries: The Effect of Corporate Structure on Corporate

Control”, in Harvard Law Review, vol. 84, n° 7, de maio de 1971, p. 1.577. .
2 ' Caso Holzmiiller; decisdo de 25.02.1982, in BGHZ 83, 122.
™ Cf V. Emmerich e J. Sonnenschein, Konzernrecht, 3° ed., Munique, Beck, 1989, p. 110.
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Oantidoto paraessetipode compox’ramento éevidente. Naconcep-
¢do organizativada sociedade, a procedimentalizacio daatividade *
social e o cumprimento das formalidades societarias aparecem
como requisito fundamental para a separagéo das esferas. No
caso dos grupos, no entanto, a essa necessidade se contrapde uma
outra: impedir o conflito de interesses na kolding. A realizacio
de Assembleias exclusivamente com umrepresentante da holding -
pode servir como meio de fortalecer a posi¢io de seu controla-
dor em detrimento dos minoritirios (da holdmg) Uma forma
de compatlblllzar essa exigéncia com a primeira € sem dividaa
encontrada na j4 citada decisio Holzmiiller do BGH alemo, gue
imputa as atribui¢Ges da Assembleia-Geral da sociedadeunipes-
soal diretamente 3 Assembléia-Geral da holding. Desse modo, as
decisdes podem ser consideradas verdadeiramente do séciotinico
(holding), permitindo registrar todas as diferentes opinides quea
compde e nZo apenas a posi¢do do controlador da holding. Cperz-
-se na pratica uma transmissao da dialética malona-mmon& da
sociedade controladora i controlada. _

129. Voltando os olhos para o nosso pais, pensamos que o legislador @ de 1976
teria incorrido em omisso culposa se nfio houvesse enfrentado 2 realidade dos
grupos econdmicos, estabelecendo a protegdo adequada aos interesses passiveis de
lesdo. Nada indica que no meio brasileiro esses interesses sejam despreziveis. Tedo
demonstra que a pratica e a jurisprudéncia nfio souberam e n&o puderam, no dirzfo
anterior, excogitar mecanismos apropriados de defesa dos n&o controladorss, sem
coartarinconsideradamente aformag:ﬁo dos grupos societarios. Foi DOICOnSEg
louvavel a orientagfio da Lei n° 6.404/76 de procurar disciplinar o fendmezo.

Num dos raros casos de constituicio contratual de grupo, levados ao conhaci-
mento dos tribunais, a Justiga procurou interpretar ampliativamente os teXtos lsgzis.
para evitar a nulidade. Mas a discusséo estabelecida mostrou até que ponio e faw@

- sub judice era estrapho a sistematica do Decreto-Lei n® 2.627. Duas compm sd2
mmeragao constituiram uma sociedade civil, denominada “consércio de adminise-
¢80”, que passou a dirigi-las, retirando de suas respectivas dirstorias, praficaments,
todas as suas prerrogativas legais. Um acionista de uma dessas sociedades 2ndpimas
ajuizou aglo para anular a constitui¢io do “consércio™; alegando viclacio flagrante
da norma constante do art. 116, § 5°, do Decreto-Lei n® 2.627. que vedava a tansfe-
réncia das atribuigBes ou poderes, conferidos aos diretores, 2 outro drgdo criado pela
lei.ou pelos estatutos. O texto, as claras, sO previa transferéncia de poderes no seio
daprépria companhla ‘¢ assim mesmo para declara-la invilida. A direc3o umﬁcad.. -
do grupo econdmico era problema totalmente desconhecido, ou pelo menos n2o
considerado, pelo legislador. Acresce notar, no caso levado a juizo, que o “consor-
cio de administra¢do” percebia elevadq porcentaﬂun sobre o Iuc.roproduzxdo pela:.

. companhias admmlstradas .
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O juiz de primeira instincia julgou procedente a demanda, anulando o “con-
sorcio™. Todavia, em grau de apelagfo e de recurso extraordinario, os tribunais en-
tenderam em sentido contrério. No caso, afirmaram, ndo teria havido delegacgio de
poderes, nem ter passado o “consorcio” a operar como procurador dos diretores de
ambasascompanhias, mas como mandatério destas, por decis@o de suas respectivas
assembleias-gerais. “E o § 5° citado admite que os diretores constituam, em nome
ds sociedade, mandatérios para as operagdes que poderdo praticar.”’ Tal decis3o,
neve rdade, ndo encontrava o menor amparo na lei. Nédo se tratava, obviamente, de

mples constituigdo de procuradores para a pratica de atos certos e determinados,
mas de auténtica substituicdo de administradores: tanto mais que os representantes

ais do “consorcio™ eram os proprios diretores das companhias em questdo, ndo
rendo seatido que eles fossem, a um tempo, diretores e mandatarios, a menos que
s¢ admitisse que o “consércio”, pelo efeito da personalidade juridica, nada tinha
a ver com esses diretores. Ademais, a constitui¢do de procuradores ngo € ato da
assembleia-geral, mas sim da diretoria. A deliberag@o das assembleias acentuou
ainda mais o fato de que houve, efetivamente, delegag@o de atribui¢des vedada por
lei. Eaatribuigdo a0 “consércio” de porcentagem elevada sobre os lucros apurados
pelas companhias administradas demonstrava,  saciedade, que ndo se estava diante
de simples relacdo de mandato. - '

fIl

130. A regulacdo legal dos grupos econdmicos pressupde, necessariamente, a
propria definicdo legal do que se deva considerar como grupo, para o efeito de apli-
cacio das normas reguladoras de sua constitui¢do e atividade; bem como, antes de
mais nada, 0 que se deva considerar como controle. '

O reconhecimento da existéncia de um grupo econdmico ndo pode depender
da decisgo dos proprios interessados. O sistema alemao de distinguir “grupos de
direito™ e “grupos de fato”, segundo a opinido concordante de vérios observadores,
ndo provou bern.

Na primeira edi¢fo deste livro, antes da promulgagdo da Lei n® 6.404/76, esbo-
ceros as linhas-mestras de disciplina dessa questdo de jure condendo.™

Aleiaciondria de 1976 adotou, em parte, as orientagdes que preconizdvamos,
notadamente a consagracio dos grupos de simples coordenag#io, a0 lado dos de
subordinac#o. Para aqueles — denominados consdrcios — admitiu grande liberdade

™ Veja-se o acérddo do Supremo Tribunal Federal, no recurso extraordinirio n® 24.034,

Relator Min. Barros Barreto, em RT 291/873.

Analisamos a regulagfo dos grupos societdrios na Lei n° 6.404/76 em artigo pubhcado em
RDM 23/91; em vers3o francesa, com algumas alteragdes (F. K. Comparato “Les Groupes
de Sociétés dens la Nouvelle Loi Brésilienne des Sociétés par Actions™), in Revue Inter-
nationale de Droit Comparé, 1978, n° 3, p. 791, e em Rivistd' delle societa, 1978, face.
4, p. 845; em versdo alem3, na Zeitschrift fiir Unternchmens — und Gesellschafisrecht,
1979, n° 4, p. 583.
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de estrutura, rejeitando o sxstema alemao da previsio de contratos t1p1cos em nu- -
merus clausus. : :

Mas o legislador péatrio seguiu o modelo alemio de outra fonna £, aN0SSO Ver,
criticavelmente, ao aceitar a distingfio entre grupos de fato e grupos de direito, Es-
tes dltimos, regulados no Capitulo XXI da lei, acabaram se tornando, como era de
prever-se, raras excegdes ao sistema vigorante, em razio da possibilidade do recesso’
acionario (arts. 136 e 265). Com isto a prote¢8o aos acionistas n#o controladoresre- .
pousa, integralmente sobre a aplicagio do principio indenitério por abuso de poder
(art. 246), cujo caréter dissuasério ndo se tem revelado muito eficaz, nem mesmo
com o incentivo do prémio em dinheiro 4 agio social uti singuli dos acionistas néo
controladores (§ 2°).

131. Até aqui, a questdo do desvio de poder, no grupo societério, foi vista ex-
clusivamente como opressao dos ndo controladores. Acontece que néo € apenas este
o perigo decorrente da falta de regulamentac@io do fenémeno grupal. Ha, também,
casos frequentes de fraude a disposi¢des legais imperativas, por meio da ufilizacZo
do miecanismo do grupo.

Assimocorre, por exemplo, com as participagdesreciprocas decapital. Ja tivemos
ocasido de assinalar que esse entrecruzamento de sociedades, quando intenso, pod.,
esvaziar os poderes decisorios da assembleia-geral, além de violar os prmc1p*os
integridade do capital social e da sinceridade do balanco.”

Aregulagdo da sociedade apdnima, nos sistemas juridicos como 0 nosso, fimdz-
-se em grande parte no principic.da intangibilidade do capital social, do qual decorre
toda uma série de regras imperativas: o procedimento de avaliagio dos bens n3o
pecuniarios quando da subscri¢do de ac¢Ges, a proibico da emissdo de agdes 2baxo
do par, a proibicio de a companhia negociar com as a¢des que emitiu, a proiecio dos
credores quirografarios nas deliberagdes deredugfo da cifra do capital. A participacZo
reciproca entre duas ou mais sociedades pode tornar inteiramente vao esse princinio.
Figure-se, por exemplo, que a companhia A, com o capital de um milhdo, constinz,
logo apés a sua fundagdo, duas outras companhias, B e C, subscrevendo ¢ pagando,
em cada uma, a¢bes no valor de meio milhdo, representando 99% do capiral social,
num e noutro caso. Imagine-se, depois, que A venda a C a totalidade das acdss que
possui no capital de B, e venda a esta ultima a totalidade das agdes que subscreveu
no capital de C. Com essa operagio, A logrou recuperar as quantias investidas em
agdes das duas outras companhias. Se vier a ser dissolvida, com & devolugdo do seu
ativo liquido aos acionistas, terd deixado subsistir duas sociedades, cujo ativoreal &
pOUCO superior a zero.

_ Por outro lado, quando a lei ndio imp8e regras adequadas para a avaliagdo no
" balango dasacdes em carteira, decorrentes de uma participa¢do remproca de capztal

6 Cf supra n® 63.
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como fazia a lei sueca de 1944 (§ 141, alinea 1), os terceiros eredores e 0s proprios
acionistaspodem seriludidos quanto d realidade do ativo das companhias em quest&o.

A Leain® 6.404/76, além de disciplinar as participagdes reciprocas de capital,
preenchendo grave lacuna do direito anterior, veio ainda editar regras precisas quan-
to & avaliscdo do investimento em sociedades coligadas e controladas, segundo os
melkores principios contdbeis (art. 248 da Lei n° 6.404/76).

Deixou, no entanto, sem solugdo explicita a questio da negociagio, pela socie-
dade conwrolada, com acdes da controladora, que Ascarelli sustentou ser proibida,
sinde no regime do Decreto-Lein®2.627.

Aelusio dessas disposices imperativas pode, com efeito, acarretar sério risco
pare 0s aclonistas ndo controladores e os terceiros credores. Estes dltimos, em parti-
cular, quando quirograférios, terdo, eventualmente, comprometida a garantia repre-
sentada pelo ativo da companhia, em razdo do mau funcionamento dos mecanismos
societarios de integridade do capital e de fiscalizacdo da gestdo administrativa.

NotadeTexto 77 N#o é exagerado dizer que o direito grupal brasileiro enfrenta
momento de séria crise. Do modelo original praticamente nada
resta, Sepultadas pela pratica ou pelo legislador, as principais
regras conformadoras do3lireito grupal (grupo de direito) como
originariamente idealizado ndo témaplicaco. Os grupos de direito
sdoletra absolutamente morta narealidade empresarial brasileira,
em fun¢o sobretudo da inexisténcia de definicfo de regras de
responsabilidade e da possibilidade de retirada em massa dos
minoritarios dasociedade quando da celebragdo da convencéo de
grupo. Ja o por assim dizer direito dos grupos de fato flutua entre
regras de responsabilidade mal definidas e disciplina de conflito
de interesses de dificil aplicagfo.

Assimsendo, énecessériorefletir criticamente e de formaprospectiva
sobre as experiéncias estrangeiras e particularmente sobre a longa
experiénciados Tribunais alem&es no perfeccionamento das—como
ja visto — imperfeitas regras legais deste pais sobre grupos.

Antes de passar 3 analise das tendéncias atuais, s80 necessarios
alguns esclarecimentos a respeito da regulamentagfo dos grupos
naAlemanha. Com relac8io a protegdo dos credores, pode-se qua-
lificar o sisternaalemao como uma “solugdo de trés niveis” (“rhree
stage solution™).”

7 Cf. M. Lutter, “The faw of groups of companies in Europe: a challenge to jurisprudence”

in Forum international on commercial law and arbitration, vol. 1, 1983, n° 1, p. 24, v.
também do mesmo autor “Des Konzernrecht der Bundesrepublik Deutschland: Ziel, Wi-
tklichkeit und Bewihrung” in SAG 1976, pp. 152 ss.
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No primeiro nivel, encontra-se a chamada Eingliederung: A
Eingliederung constitui uma forma qualificada de contraio de
dominacio (Beherrschungsvertrag), sendo considerada uma
forma intermediaria entre contrato de domina¢Zo e fuso. Diferen-
temente da fusdo, a sociedade mantém a personalidade juridica;
diferentemente do contrato de dominag#o, o patriménio dareferida
sociedade encontra-se & disposi¢do da sociedade de comando.”™
Isso porque a administragdo da eingegliederte Gesellschaft é
obrigada a seguir todas as instrugdes da sociedade de comando
(Hauptgesellschaft), de acordo com o § 323 AktG. Essa situacio
justifica-se com base nas caracteristicas peculiares desse tipo de
sociedade.

A integracdo total, com manutencfo da personalidade juridica, &
apenas admitida com a imposi¢ao deregras especiais protetivas dos
acionistas minoritarios das sociedades agrupadas e dos credores.
Com efeito, suaformag#io € possivel apenas quando todas as agles
sejam ja de propriedade da sociedade de comando (§ 319), cu
quando estapossua 95% das agOes. Nessetiltimo caso, os acionistas
podem ser obrigados a vender suas a¢des mediante indenizacio
(§320b,Abs. 1). Comrelagio & protecdo dos credores, prevé-sea -
responsabilidade integral da sociedade de comando pelos débitos
da sociedade subordinada, em caso de Eingliederung (§ 322).

Emum segundo nivel de integrac@o, encontram-se as sociedades
ligadas por um contrato, que pode ser um Beherrschungsverirag
ouum Gewinnabfiihrungsvertrag (§ 291). Fala-se em nivel mais
baixo de integragdo porque o direito da sociedade de comando
de determinar o destino da sociedade comandada esté sujerio &3
limita¢Ges previstas no contrato de grupo e nos dispositivos dos
§8 308-318 AktG. Mesmo n3o sendo responsavel pelos débitos
da sociedade subordinada (o § 303 prevé apenas a obrigagZo de
prestar garantias em caso de desaparecimento da relacZo grupal
aos credores que as requisitarem em um prazo de seis masss do
registro do término do contrato de grupo), a sociedade de coman-
do é obrigada a repor todo ano as perdas contibeis soffidas pela
sociedade subordinada (§ 302).

. Cf H. G.Koppensteiner, in Kdlner Kommentar zum dktiengesers, vol: 3, Coldnia, Barlim,
Bonn, Munique, Carl Heymanns, 1985, Vorb § 319, Rdn. 3, p. 203, que depois de haver
definido-as caracteristicas acima, afitma: “Kanfmdnnisch betrachtet, ist die eingegliederte
Gesellschaft eine Betriebsabteilung der Hauptgeselischafi”; v. também, no mesmo seati-
do, B.Griinewald-J.Semler, in Gessler-Hefermehl AXfi enoaserkommu jar 15. Llcferuno
Munique, Vahlen, 1991, § 319 (Vorb ), Rdn.. 2, pp. I ss. :
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Por fim, no terceiro nivel encontram-se os assim chamados grupos
de fato. Neles, existe-apenas a obrigac8o de reparar os danos oca-
sionados por decisdes tomadas pela sociedade controladora(§ 311).

a) Responsabilidade grupal subjetiva

Exposto o substrato legislativo, pode-se passar 4 analise de como
ecomque fundamento os tribunais alem#es aplicaram a disciplina
do segundo nfvel de integrago, como retro definido, a hipdteses
incluidas no terceiro.” Primeiramente é necessario ter conheci-
meunto da posi¢do do BGH antes do famoso caso Autokran, que
representou importante mudanga em relagéo a jurisprudéncia
anterior daquela corte.

Umbomexemplo € o caso Fertighaus, decidido poraquele tribunal
em 4 de maio de 1977.% Tratava-se de demanda proposta por um
fornecedor contra o sécio iinico de seu devedor, uma sociedade
unipessoal subcapitalizada. Dos bens utilizados pela sociedade,
a maior parte pertencia ao socio tnico. Na decisgo, afirma-se
expressamente o principio da separag#o pairimonial contido no
§ 13 GmbHG e nega-se a possibilidade de responsabilizagdo do
sdcio tnico com base apenas na subcapitalizagfo.®' Afirma-se
em seguida que o fato de que a sociedade seja controlada poruma
pessoa juridica nfo importa gualquer diferenga qualitativa com

Em todos os trés casos que serdo analisados, trata-se de um GmbHKonzern. A doutrina
dominante tende, no entanto, a considerar o mesmo raciocinio aplicivel ao AG faktische
Konzern-v. V. Emmerich e J. Sonnenschein, Konzernrecht, cit., p. 347.
Cf Caso Fertighaus, decisdo de 04.05.1977, BGHZ 68, 312.
Essa afirmac3o baseia-se em duas premissas: primeiro, o tribunal considerou que a san¢io
correta contra a subcapitalizagio encontra-se nas disposi¢Bes societdrias de protegio do
capital social € ndo em uma eventual aplicacfio da teoria da desconsideragdo (p. 319) e
em segundo Jugar no fato de que o Tribunal, ainda que negando do ponto de vista teérico
os pressupostos da teoria de Serick, faz uma analise subjetivista da desconsideragéo, con-
siderando ineficientes critérios objetivos para a atribui¢io- de responsabilidade “Erigegen
der Auffassung von Serick (Rechtsform und-Realitdr 1.955) hat der Bundesgerichtshof bei
der Behandiung von — im einzelnen allerdings ganz unterschiedlich gelagerten — Durchgri-
Ifsproblem weitgehend auf einen objektiven Missbrauch der Rechisform der Gesellschafi
abgestellt und den Nachweis einer Missbrauchsabsicht nicht verlangt (vgl. BGHZ 20, 4).
Der erkennende Senat hat allerdings in dem Urteil vom 26 November 1.957 (aaQ S. 462)
ausgesprochen, es miisse (dort: zum objektiv hervorgerufenen Rechisschein) grundsiitzlich
ein subjekiiver Gesichispunkt hinzukommen, der das Verhalten des sich auf die Selbstan-
digkeit der GmbH berufenden Gesellschafiers als einen Verstoss, gegen Treu und Glauben
oder gegen die Guten Sitten kennzeichne” (p. 316). i
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relagio ao casoemque o sécio inico sejaumapeésoa fisica.® Essa
ultima afirmag@o foi objeto de muitas criticas na doutrina pornéo '
-levar em considerag@o as peculiaridades dos grupos. -
Comefeito, € exatamente com base no reconhecimento da pecu-
liaridade dos grupos que se baseia a decisdo do caso Autokran,
de 16 de setembro de 1985.% Tratava-se de divida resultante de
- contratos de leasing de maquinas. O autor era credos de sete
sociedades controladas por uma mesma holding, que era sua
socia unica de fato. A sociedade holding controlava nfo apenas
financeiramente o caixa das sociedades ligadas, através de uma
outra sociedade que tinha a fun¢do de Hausbank, mas podia
também determinar, como efetivamente fez, a transferéncia das
maquinas de uma sociedade a outra. Através de diversos arti-
ficios, a sociedade holding havia conseguido transferir grande
parte do patrimdnio das controladas para seu patrimdnio e para
o patriménio de seu sécio majoritario. Em presenca de uma
situagao fatica tdo clara, ndo foi dificil para o BGH afirmar que,
~ 10S grupos, a coexisténcia, no mesmo sujeito, de dois interesses
sociais, cuamulada com a efetiva possibilidade de porummtere»u
a servigo do outro, justifica a aplicag@o das regras previsias nz
lei acionaria para os grupos de direito. _
Dois s3o os pontos discutiveis e discutidos na decis3o: em primeiro
lugar, adetérminagao dos critérios que permitem afirmara efetiva
possibiliddde de utilizag&o de um interesse em fun¢o do cutro;
em segundo, a justificativa da aplicagdo da normativa dos grupos
de direito aos grupos de fato.
Com relag#io ao primeiro ponto, requer-se a existénciz do 2ssim
chamado “qualifizierte faktischer Konzern™, ousgja, 0 5cioinico
deve ter exercido a administracdo da sociedade de forma zropia 2

82 O Tribunal até admite a maior probabilidade de conflite de interessss nos grupos, mas nfo
tira qualquer consequéncia dessa constatagdo: “Ob der entscheidende Eiyiuss cuf ciner
GmbH von einem Privaigesellschafter oder aus einem anderen _Ul::eme]m.n Stammt, is?
Jjedoch unerheblich. Es mag zwar sein, dass, wie Wiedemann (Juristische Person und
Gesamthand als Sondervermdgen, WM 1.973, Sonderbeilage 4/1.975, . 20) cusfithrt, .
erfahrungsgemdiss ein herrschendes Unternehmen die abhdngige Juristisciie Person inien-
siver mit den eigenen Interesse verkniipfen wird, als dies bei einem Privatgesellschafter
der Fall ist. Dieser Umstand rechtfertigt jedenfalls nicht ohiie weiteres einen allgemeinen
unmittelbaren Haftungsdurchgriff der Gliubiger gegen die” Muatergesellschafi, wie dies
_insbesondere auch ein Vergleich mir den konzernrechiliche. Vorscln iften. fir dze AKTzenm_-

- sellschaft (§§ 15 95., 302 95., 311-ff AktG) zeigt” (p. 320). .

8 Caso Autokran, decisdo de 16 09.1985, BCHZ 95, p. 330.
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.- duradoura (dawerndundumfassend) > Trata-se claramente de re-
quisito que limita muito o Ambito de aplicagdo danorma, sobretudo
“na sociedade unipessoal, na qual o dado formal de exercicio da
administragdo nfio € requisito essencial para o exercicio do poder
Adecisfo afirma que o sécio pode eximir-se de responsabilidade
apenas demonstrando que qualquer outro administrador cumpridor
de seus deveres legais e estatutarios (pflichtgemdss handelnde
Geschafisfiihrer) de uma empresa independente teria gerido os
negodcios da mesma maneira.®

- Osegundo pontonfo étratado em profundidade na decisao. Nega-

-se a possibilidade de aplicaco do § 302 BGB afirmando-se que,
no caso da sociedade unipessoal, a inexisténcia de um interesse
interno auténomo ndo justificaa aplicagio das regras de protegdo
do patrimdnio social, mas apenas das regras de protegio dos
credores.® Como regra substitutiva, invoca-se 0 § 303 4kG, que
obriga a sociedade de comando do grupo a prestar garantias aos
credores da sociedade subordinada que tenham feito o requeri-
mento até seis meses antes do registro do fim da relagéo grupal.
Tal regra ¢ utilizada, no entanto, mais para aproximar a hipétese
da responsabilidade deigrupo — formando assim um corpo de
regras para 0 GmbH Konzern—do que em fungfio de wma perfeita
correspondéncia da disciplina a fattispecie.
A conclusdo de Autokran € que, ainda que utilizando elementos
estruturais (a nogdo de qualifizierte faktische Konzern), o elemento
subjetivocontinua presente na caracterizagio da “responsabilidade™.
E € exatamente essa possibilidade de exclusio de responsabili-
dade por demonstragdo da inexisténcia de culpa que caracterizae
justifica a denominacdo responsabilidade de grupo subjetiva.

Essa ndo deve ser confundida com a responsabilidade subjetiva

pura, baseada na demonstragdo da inteng¢do. Nesse caso, ndo me-

receriaa denominagdo grupal, pois nada teria de especificoparao

grupo. Tratar-se-ia de mera aplicagio daregra deresponsabilidade
« porato ilicito do Codigo Civil.

M BCHZ95,p.330(333-334), fazendo referéncia as discussdes do Arbeitkreis CrabH-Reform

(Thesen und Vorschiiige zur GmbH-Reform 1972, vol. 2, pp. 59 e 67), onde a expressio

_foi pela primeira vez utilizada.

BCHZ 95, p. 330 (334). .
O tribunal afirma ‘que tal protecio seria incompativel com a sociedade unipessoal caso

 se admitisse que o interesse social € o interesse comum dos socios. Mesmo adotando-se

uma nogio mais ampla de interesse social, que inclua credores, e empregados, o tribunal
considera a protecdo “externa” (do § 303 AK/G) suficiente — p..346.

t
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* limites de sua aplicagdo.aos grupos de firo. ,

Porresponsabilidade de grupo subj e’cwa deve-se emendar aquele
"tipo de regra (legal ou jurisprudencial). que, com base em uma, Ve
. predeterminada configuragdo da estrutura grupal, “préesume™a
existénciadeum comportamento fraudulento. Presungzo s1mples

motivo pelo qual a disciplina ndo se confunde tampouco coma .

responsabilidade objetiva. Permanece semprepossivel paraaso-
ciedade eximir-se de responsabilidade demonstrando querespeiton
aindependéncia patnmomal da sociedade controlada®”

b) Responsabilidade estrutural

Com a expressdo “responsabilidade éstrutural” quer-se exprimir

~ aresponsabilidade privativa dos grupos aplicavel em fancZo da

simples existéncia de uma determinada estrutura grupal. Nesse
grupo incluem-se as decisdes jurisprudenciais alemés ulteriores
aocaso Autokranealei portucruesa dos grupos, que sio anzali sad..s
-em seguida.

'Sugessivamente ao caso Aurokran, o BGH teve de enfrentar o
problema da responsabilidade nos qualifziertefaktischeKorzern
no caso Tiefban, decidido em 20 de fevereiro de 1 989.5 Tratava-se
de demanda proposta pelo sindico deuma massa falidaem face de
seuprincipalﬁnanciador umbanco, que tinha exercidonz préfica,
durante longo tempo, a dire¢3o dos negdcios da sociedade afravés
de ﬁduc1an6‘s transformados em socios majoritarios da sociedads.
Um deles havia exercido também a administracZo fimanceirz éa
sociedade:®” Ainda que, como j4 explicado, essa decisao repre-
sentasse uma decorréncia légica da decis3o do caso Amrokran,
pode-se notar um menor fervor pragmatico e ummaior empenio

_dogmatico por parte do BGH em relagiio aquela decisao. Pode-se

dizer que a-decis&o no caso Tiefbaw aplica os principios que em

- Autolrantinham sido declarados masndoaplicados. Ezguantosm

Autokran tinha-se declarado o objetivo de aplicar uma disci'ﬂm:

- semelhante & konzernspezif sche Haftung. mas, no final, acabon-

-se por aplicar uma disciplina semelhante & da responszhilidade
delitaal, no caso Tiefbau procura-se discutir 0s pressupostas d2
responsabilidade grupal prevista na lei ¢ determinaros efeitos e

¥ . Trata-se, poi'tanto de 'uma responsabilidade de natureza mista, que utiliza elementos da

. estrutura (Konzernstrakiur) ¢ do comportamento- grupal {(Konzernverkalen), — v..pesse. =
- sentido P.. Hommelhof, “Konzernpraxis nach Video™, in DB 1991 P 311. o

% . Caso. Tiefbau, demsao de 20. 0” 1989 BCHZ 107 B e AR
% BCHZ 107 p: 19. SRR
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Afioma-se & aplicabilidade do § 302 4kG, ou seja, a obrigacdo
de compensar as perdas. O desaparecimento das davidas exis-
tentes no caso dutokran a respeito da aplicagio. desse dispositivo
justifica-se sobretudo em fung&o da particularidade da fattispecie,
que envolveresponsabilidade societéria (interna) e ndo responsa-
bilidade perante os credores. O BGH, ao definir os critérios para
a aplicagdo de tais regras, utiliza 2 mesma nogdo de qualifzierte
Jaktische Konzern, dessa vez, no entanto, depurada de semitons
subjetivos. A responsabilidade da sociedade controladora nfo
¢ influenciada, portanto, pelos padrdes de comportamento do
administrador médio. A sociedade controladora pode eximir-se
de responsabilidade apenas se demonstrar que os danos nada tém
a ver com o exercicio da administra¢io.® O elemento subjetivo
(culpa) desaparece, permanecendo apenas a necessidade de de-
monstracdo donexo de causalidade. A necessidade de demonstraro
nexo de causalidade justifica-se exatamente por tratar-se de grupo
de fato. Se com Autokran ndo se havia inovado tanto, tratando-
-se nos resultados de mera responsabilidade por comportamento
(Verhaltenshaftung),em Tiefbau admite-se aresponsabilidade com
base apenas na existéncia de uma estrutura-de grupo e sua ligagio
causal ao dano (Strukturhaftung).®! '

Os limites da aplicagfo das regras grupais sdo também fixados.
Com efeito, o tribunal afirma que ainda que o § 302 nfo exija a
demonstrac@o do nexo de causalidade entre 0 exercicio do poder
de dire¢do ¢ as perdas, a situagio deve ser avaliada diversamente
quando se trata de grupo de fato. A inexisténcia de um contrato
que implique (como pode acontecer em presenca de um Gewinng-
blahrungsvertrag) a transferéncia dos lucros impede a aplicagdo
de uma normativa tdo rigida.®?

'Rl

Miito incisiva € a declaragfio “antisubjetivista” do BGH nesse trecho: “Die Verlustiiber-
nahmepflicht dient zumindest auch dazu, die Ausserkrafisetzung der Kapitalsicherungs-
varschriften auszagleichen. Sie kann daher entgegen der bisherigen Annahme des Senats
nicht davon abhéngen, ob das herrshende Unternehmen die Geschdfie der abhdngigen
GmbH. pflichigemdss wie der Geschdftsfiihrer einer selbstiindigen Gesellschaft gefithrt
hat, Kapitalerhaltunggrundsétze und ordnungsgemdsse Geschdftsfithrung haben”, p. 18.

V. F. Kitbler, “Haftungstrennung und Glaubigerschutz”, im “Recht der Kapitalgesells-
chaften: Zur Kritik der Autokran-Dokirin des BGH” in Festschri ft fiir Theodor. Heinsius
(1991), p. 412.

Para 0 BGH deve-se distinguir entre os diversos poderes de diregdo: “Im dibrigen besteht
zwischen der rein tatsichlichen Beherrschung und der Ausibung der Leifungsmacht

aufgrund eines besonderen Verirages cin Unterschied, der es' nicht geboten erscheinen
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Outra decisio que deve sermencionada é a do caso Video (decisdo
de 23.09.1991).% Trata-se aqui novamente do sécio inico de uma
sociedade deresponsabilidade limitada, que exerciaparalelamente
o comércio em nome individual, além de ser sdcio de outra so-
ciedade. O primeiro ponto de interesse € a propria caracterizagio
do Konzern. O tribunal, fazendo referéncia a uma interpretacio
jaconsolidada dos §§ 15 ss. AktG, identifica o0 Konzern cor base
na existéncia de dois ou mais interesses empresariais na mesma
pessoa— o0 socio unico. A possibilidade de por um interesse a ser-
vigo do outro é presumida, como nas decisGes precedentes, apartir
do exercicio da administragéo social. Determina-se, portanto, a
aplicagdo do § 303 AkG. A justificativa esta na necessidade de
proteger os credores sociais, que parao tribunal, no caso dasocie-
dade unipessoal, na qual o socio tinico exercita ao mesmo termpo
a administra¢c@o, ndo € menor que nos grupos de direito.>

Interessante na decisdo € também uma afirmacao feita em obiter
dictum. Afirma-se que o sécio inico responde pessoalmente com
todo o patriménio, j4 que se trata normalmente de um empresério
individual. No caso, entretanto, em que seu segundo interesse em-
presarial fosse exercitado também comresponsabilidade limitada,
poder-se-ia pensar em responsabilizagdo dessa ouira sociedade.
Trata-se de responsabilidade setorial, ou seja, “eine Haffungs-
verband zwischen den Einzelgesellschafien unter Schénung des
Privatvermégens des Gesellschafters”.%

Para ter uma ideéia correta do esquema “evolutivo”— sem gue 2
expressio deva ser atribuida, pelo menos no momento, quaiguer
func@o valorativa do tipo “darwiniano”—, € necessario no esqua-
cer que, em todas as decisdes, a caracterizagdo como gualijzierrz
Jfaktische Konzernéuma presungo simples, mera inversio do dzus
da prova. Analisando-se a regra de responsabilidade juntamente
com o elemento presumido, pode-se ter uma ideia methor das im-
plicagGes teéricas da regra estabelecida. EmAurokrar:, encontra-se
uma fattispecie determinada em termos subjetivos. Acontraprova

ldsst, die entsprechende Anwendung der veriragskonzernrechtlichen Bestimmungen weiter
auszudehnen, als es nach den zugrundeliegenden Wertungen erfordeclich ist™ — p. 19.
Caso Video, decisdo de 23.09.1991; DB 1991, p. 2.176.

Para o BGH, mesmo realizando uma andlise do tipo econdmico- e verificando .os riscos
assumidos pelas partes, ndo se pode presumir que o credor, em presenga de um grupo de
fato de diregfo t30 integrada, ndo tenha contado com o pammomo da holding a0 conmatar
com a sociedade controlada (p 2.178). : '

- DB 1991, p. 2.176 (2.177).
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requerida € do comportamento como administrador diligente de
uma sociedade independente. Portanto, para a caracterizagfo da
responsabilidade € necessaria a existéncia da estrutura grupal
aliada ao comportamento contrario aos interesses da sociedade
controlada. A essa fattispecie definida em termos, por assim di-
zer, “‘subjetivos”, corresponde uma disciplina também subjetiva.
Determina-se a aplicagio do § 303 4ktG, que pouco se distingue
do caso deresponsabilidade por dano. A tipica “responsabilidade”
de grupo, fundada na obrigag@o de compensar as perdas (§ 302),
énegada. :
-Na segunda decisdo (Tiefbau), verifica-se uma clara objetivi-
zacdo (da fattispecie ¢ da disciplina). Para a caracterizagéo da
Jattispecie bastaa existéncia do qualifizierte faktische Konzerne
0 liame causal com o dano. A disciplina aplicada € precipuamente
de grupo (§ 302 AktG) Finalmente, em Video pode-se identificar
uma ulterior objetiviza¢do. Ainda que na definigio da fattispecie
sesigam os critérios de Tiefbau, na disciplina adota-se achamada
sektorale Durchgriff (desconsideragio setorial), objetivando a
persecugdo do patriméiio e néo dos “culpados”.
Essa evolucio jurisprudencial foi objeto de severa critica doutri-
néria. A tentativa de estabelecimento de um sistema objetivo ou
estrutural de responsabilidade foi criticada em diversos aspectos. A
primeira criticarelaciona-se a propria indeterminagdo da expresséo
qualifiziertefaktische Konzern,” excessivamente restrita e ampla
ao mesmo tempo. Restrita porque, ao exigir a administragio da
sociedade pelo socio tinico, exclui as hipdteses em que tal situa-
¢do ndo exista formalmente, mas em que o exercicio do poder por
parte do sécio ndo se distingue na pratica (nem quantitativa nem
qualitativamente) da prépria administra¢do. Excessivamente
ampla porque, tendo como fundamento o exercicio do poder e
+ aplicando-se também a pessoas fisicas, ameaga atingir aquela
hipdtese que merece mais prote¢do do ponto de vista juspolitico:
a empresa média familiar.”’

Argumenta-se ainda que a defini¢o dos qualifizierte faktische
Konzern,naformacomo feita, com exigéncia de demonstragdo da
existéncia formal de dois interesses empresariais em torno do sécio
finico, torna o esquema passivel de fraude: baste introduzir entre
oreal s6cio controlador e a sociedade controlada uma sociedade

* Cf. F. Kiibler, “Haftungstrennung und Glaubigerschutz”, cit., p. 423.
" V. a esse respeito P. Hommeihoff, “Konzernpraxis nach Video”, cit., p. 312.
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holding e impede-se a configuragdo da fartispecie.”® Nesse caso,

0s0cio“real” teria um dnico interesse patrimonial (o daholding),

enquanto a sociedade holding teria dois interesses patrimoniais

mas escasso patrimonio.

Aresponsabilidade grupal ndo seria suficiente. exigindo-se sempre
uma desconsideragio ao final para impedir a fraude. N3o haveria’
pOr que recorrer ao esquema grupal e ndo diretamente ao da des-
considerago.

Mas as criticas mais intensas relacionam-se 2 mudanca de oriente-
¢do a partir de Tiefbau, comclaro favorecimento de umaresponsa-
bilidade objetiva ou baseada meramente na estrutura da empresa.
Do ponto de vista estritamente positivo, argumenta-se que tal tipo
de responsabilidade € contraria ao préprio escopo das regras dz
responsabilidade de grupo da lei aciondria alemd.”

Atendendo a essa mar€ de criticas vindas da doutrina e em fun¢3o
do amplo didlogo existente na Alemanha entre doutrina e juris-
prudéncia (em ambos os sentidos), o BGH mudou de orientaco
no mais recente julgamento sobre a matérnia. No chamado 733
Urteil (29:03.1993),! o tribunal atenua sua posicZo em relacio 2
responsabilidade estrutural. Em uma fattispecie semelhanie 3 ée
Video, 1. e.,um socio tinico de varias sociedades, o tribunal afirma
que n8o bacta a existéncia do qualifiziertefaktische Konzern para
gerar a presunsdo de utilizagdo de uma sociedade no interesse ¢z
outra. E necessario que o autor demonstre tal fato.

A impress3o inicial €, portanto, a de um retorno a teoria sut j 2
Na demonstra¢io dautilizago fraudulenta da socwaadu terizin
implicitos o dolo ou a0 menos a culpa.

Entretanto, analisando-se bem a decisdo, nota-se que 0 1etomo 208
critérios subjetivos de responsabilidade n3o & to amplo quanio
parece. Isso porque o tribunal estabelece um 6nus de esclarecimen-
to por parte do réu da situagfo interna do Konzern. N2o prestzdos
os esclarecimentos ou sendo eles insuficientes, os fatos alegados

%8 Cf. F. Kiibler, “Haftungstrennung und Gliubigerschutz”, cit., p. 422,

% Cf. W. Flume, “Des Vic_leo-Ufteil und das GmbH-Recht™ in DF 1992, p. 26, que afirma:
“Seit der Rechtsprechung des Reichfinanzhofs war und ist auch nach dem: geltenden
Steurrecht (14 KStG). Voraussetzung der steuerrechtlich anzuerkennenden Orgarschaft die
wirtschaftliche, organisatorische und finanzielle Eingliederung der Organgeselischajt in
das Unternehmen des Organtragers Diese Emghederum7 ist das Leu‘bzla’ ﬁu‘ die Regelung
von §§ 302, 303 AktG. ' ¥t

10 Caso TBB Urteil, decisio-de 29.03.1993, NJW 1993, p 1.200. .
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sdo considerados provados.'® Pouco clara permanece a situagdo
do Onus da prova com relagfo aos esclarecimentos prestados.
Seguindoe a 16gica da decisdo € da distribuigio do 6nus da prova, :
parece ser sustentdvel, no entanto, que o 6nus incumba ao réu, de
quem ja é o dever de prestar esclarecimentos.

Confirmando-se essa orientacio também quanto ao dnus da prove,
poder-se-4 falar em busca de uma solugdo intermediéria entre a
responsabilidade grupal subjetiva e a estrutural,'®

O tribunal preocupa-se também em responder as criticas relacio-
nadas a possivel extensdo dessa responsabilidade ao comerciante
individual. Afirma que os limites estabelecidos na decisdo estdo
perfeitamente em linha com os dispositivos da XII Diretiva,
aplicando-se portanto apenas aos grupos (no sentido amplo ali
previsto).!®

Olegisladorportugués, partindo do mesmo objetivo de diferenciar
claramente entre disciplina da sociedade unipessoal de grupo e
disciplina do comerciante individual, previu para esse ultimo uma
férmula ndo societéria de limitacfio de responsabilidade (estabe-
lecimento comercial com responsabilidade limitada). Quanto &
sociedade unipessoal de grupo, optou por uma férmula ainda mais
estrutural ou objetiva que a jurisprudéncia alema. A sociedade
unipessoal de grupo (sécio tinico pessoa juridica) vem expressa-
mente previstanos arts. 488 e seguintes do Codigo das Sociedades
com nova redagfio dada pelo Decreto-Lei 76-A/2006, de 29 de
marco, mas que ndo alterou o sentido, abrindo excego dregra do
art. 7° do mesmo diploma legal, que prevé que as sociedades terdo
sempre dois so6cios, a ndo ser nos casos previsto em lei. No art.
491, prevé-se expressamente a aplica¢o a sociedade unipessoal
de grupo (“grupo constituido por dominio total”, na terminologia
dalei portuguesa) das disposi¢des sobre os grupos de direito (arts.
501-504). O resultado € a possibilidade de subordinaggo dos inte-
resses da controlada aos interesses da controladora (a sociedade
controladora tem o direito de dar “instru¢Ges vinculantes”, ainda
que essas sejam “desvantajosas para a sociedade subordinada”
—art. 503, nos 1-2), que, no entanto, € obrigada a compensar as

O NJW 1993, p. 1.203.
™ Tudo indica que esse deve ser o entendimento. Apesar de niio se ter pronunciado clara-
mente sobre a matéria, a decisio fez referéncia (p 1.203) a outra decisdo do BGH (decisdo
de 17.03.1987, in BCHZ 100, 195), na qual se impde ndo apenas a obrigagdo de prestar
esclarecimentos mas também de provar o que foi dito. .
"B NJW 1993, p. 1.204. :
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perdas anuais da sociedade controlada (subordmada) e responder
integralmente por seus débitos (art. 501, n°1). -

O Cédigo portugués consagra portantoa verdadelra responsablh-
dade estrutural de grupo, decorrente exclusivamente da existéncia
da concentragfo e do direito de dar instru¢®es vinculantes. Ngo
se confunde com a solugéo italiana, pois a responsabilidade pelas
perdas ¢ interna (relacdo controlada-controladora) e nfo externa
(relagéo com credores), o que implica sensivel diferenca quanto
aos efeitos juridico-econémicos, como se verd mais adiante.

¢) Responsabilidade setorial

E na realidade dos grupos que se baseia a tiltima alternativa agui

.tratada. Em comparagfo com as outras, constitui uma solucgo
marginal, ndo tendo acolhimento em qualquer dos sistemas anz-
lisados. O maximo que se encontra é & ja mencionada referénciz
em obiter dictum no caso Video.'™

A teoria baseia-se no fato de que os grupos s3o frequentements
caracterizados pela existéncia de uma sociedade holding qus
ndo exercita atividade comercial propria. Isso sugere que das
transferéncias patrimoniais & “medidas no interesse do grapo™
tiram proveito sobretudo outros setores (outras sociedades) efe-
tivamente smpresariais do grupo. Uma disciplina direcionada
a procurar: sempre o Hintermann poderia, portanto, provocar
distor¢des, ndo chegandoaos verdadeiros beneficidrios das trans-
feréncias'® e prejudicando de maneira indevida os minoritarios
da holding.

Pode-se cogitar, portanto, de uma responsabilidade setorial
que permita atingir cada sociedade beneficiada. Evidentemen-
te, tal amplia¢do da lista de possiveis devedores ndo admiie
qualquer tipo de presunc#o, sobretudo se baseada na utilizecZo
do poder de controle com o fim de confusdo de esferas. Atingir
um beneficidrio que nfo exercita qualquer poder de conmole
com base em uma presungio é evidentemente um absurdo, pois

1 DB 1991, p. 2.177, onde se afirma que a responsabilizagiio pessoal do sécio justifica-se
também poerque persegue seu outro interesse como comerciante individual, sem limitagdo
. de responsabilidade. Apenas se ndo o fizesse seria. possivel a responsabilizagio da ourra
controlada, deixando isento o patriménio do sécio. A discussio dos demais requisitos ¢
consequéncias da aplicagdo dessa regra ndo €, no entanto, levada mais adiante. .
195 €f. nesse sentido, G. Teubner, “Die ‘Politik des Gc.setzes nn Recht der l\onze:rnha.ﬂ'lmc
“in Festschrift Stema'mj; 1990, p. 278. :
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criaria situag@o de.incerteza juridica, insuportavel para todas
as sociedades do grupo e seus credores.*%

A responsabilidade setorial diferencia-se ainda da responsabi-
lidade estrutural, porque ndo se contenta com dados objetivos.
‘Exatamente por pretender ir atras do verdadeiro beneficiério,
requer aexisténcia de confuso de esferas. Diferentemente dares-
ponsabilidade subjetiva, no entanto, no vai atras do“culpado” (o
controlador), mas sim do verdadeiro beneficiario (eventualmente
uma outra sociedade controlada).

d) Efeitos das diversas teorias na organizagéo interna dos
grupos

Analisando os esquemas descritos acima, podem-se distinguir trés
tipos diversos de solugdes, diferencidveis segundo suas diversas
consequéncias econémico-juridicas.

No primeiro grupo, em que se inclui a solugéo italiana e a alem3
da eingegliederte Gesellschaft, procura-se limitar ao minimo
estritamente necessario asrestrigdes de natureza societariad cons-
tituicdo e atnagéo dos érupos com concentracio total. Isso se faz
através da subordinaggo do interesse da sociedade controlada ao
da sociedade controladora, ndio acompanhado de uma obrigacéo
sistematica de compensagio das perdas.!?’

Analisando-se as consequéncias econdmicas de tal disciplina,
chega-se a um efeito bastante favoravel com relagdo a formagéo
dos grupos de estrutura centralizada, sem qualquer limite quan-
titativo. Sequer a concentragéo total é desincentivada, na medida
em que aregra de conflito de interesses perde aplicagio.

Apossibilidade derealizar as transferéncias patrimoniais desejadas
durante a vida da sociedade, realocando os itens na forma mais
. conveniente para o grupo, e a vinculagio do patrimédnio da socie-
dade controladora ao insucesso.econdmico da controlada sugerem
o tratamento da sociedade controlada ndo como um profit center
independente, mas como um mero departamento dasociedade con-

"% G. Teubner, “Die Politik des Gesetzes”, cit., p. 271, sugere, com efeito, a aplicagio de tal
esquema para os einfuche faktische Konzern e ndo para os qualifizierte faktische Konzern,
ja sujeitos a regra de responsabilidade baseada na presungio de controle.

' Para caracterizar o “sistema italiano” utilizam-se aquelas decisGes da Cassagio que permi-
tem a subordinagZo de interesses sem compensagdo. E evidente, no entanto, que adotando
a linha do projeto Ferri ou da doutrina que defende a necessidade de compensagdo, a
solugdio se desloca para o segundo grupo, que sera analisado abaixo.
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troladora (Betrzebsabtezlung) Trata-sedesolugio economicamente
interessante para aqueles empresanos interessados na total fusdo
econémicadas empresas, mas que queiram evitar os inconvenientes
dafusdojuridica. Comamanutencao da personalidadejuridica, pre-
tendem obter a perpetuacdo do good will da sociedade controlada
¢ ndo diminuir sua liquidez, o que certamente ocorreria em caso de
uma fusdo juridica e administrativa das empresas.’® A distingio
juridica e administrativa, permitindo a manutencio de estruturas
administrativas separadas, facilita sem diivida uma futura venda.
Aligagdo da clientela & empresa conirolada, como pessoa juridica
independente que €, aumenta sensivelmente seu valor.

O segundo tipo de solugdo é a dolegislador portugués. Nesse caso,
incentiva-se a formagéo do grupo de-dominio totalitario, através
do regulamento positivo expresso da sociedade unipessoal de
grupo. Entretanto, os outros objetivos econdmicos permanecem
obscuros. Com efeito, engitanto de um lado n2o se incentiva a
formagao de profit center totalmente independente, pois admite-se
a subordinagio dos interesses da controlada aos da controladorz,
de outro néo se incentiva a fusdo econdmica total, na medida em
que permanece a obrigacdo de compensar as perdas. Essa tltima
obrigacdo, que se traduz narealidade na exigéncia de manutzncio
dacapamdade pammomal inicial da sociedade controlada, parece
servir de lumtag:ao do risco do grupo como um todo, em caso de
insucesso da orientag@o econdmica proveniente da sociedade
controladora. Isso porque a controladora serd obrigada 2 repor as
perdas do ramo do grupo (sociedade) considerado menos impor-
tante e consequenternente manter aquela sociedade 2o menos como
forma de hedging dos riscos assumides nas outras atividades.

Entretanto, tal objetivo é coerente com 0s meios propostos 2penasnos
grupos dotados de uma estrutura balanceada, nos quais 2 sociedade
controlada represente parte relevante do capital total do grupo.

Oterceiro grupo, constituido pelas solugdes alem3s (tantoaquelas
que impJem a responsabilidade estrutural como as que impoem a
responsabilidade subjetiva), tem efeitos diversos.Nao limitando 0
conceito de qualifzierte faktische Konzern a sociedade unipessoal,
incentiva aformacdo de grupos com estrutura descentralizada (ein-
fachefaktische Konzern),'” que ndo se sujeitam dsrigorosasregras
elaboradas para 0s quahfvterte faktzsche Aon..ern E necessério

“‘“__ ; H. G. _K(")p'pensteiner,_ Kéllner Kommeﬁtar zum Aktiengeserz, cit.
'% Cf. G. Teubner, “Die Politik dés Gesetzes”, cit., pp. 268-269.
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notar que tanto a férmula baseada na responsabilidade estrutural
(Tiefbau e Video) quanto aquela baseada na responsabilidade
subjetiva (4utokran)t€m o mesmo efeito. Deve-se recordar que,
do ponto de vista juspolitico, a descentralizagio assume valor
apenas enquanto meio de enfraquecimento dos centros de poder
societérios. Ora, isso se pode fazer também por meio de uma obri-
gacdo derespeito dos interesses da sociedade controlada, mas sem
a existéncia de uma responsabilidade decorrente exclusivamente
daestrutura grupal. Desse ponto de vista, as solugGes de Autokran
e Tiefbau sdo equivalentes.

De outro lado, comrelagdo aos qualifizierte faktische Konzern exis-
tentes, incentiva-se a formagéo de verdadeiros profit centers, sem
a presenca de qualquer representante da sociedade controladora
na administra¢do da controlada e (no caso da solugfo proposta
em Autokran ¢ TBB) com respeito dos interesses da sociedade
controlada.

Finalmente, o quarto grupo € constituido pela responsabilidade
setorial. Nesse tipo de solucgo, o incentivo a descentralizago e &
manutencio de esferas autdnomas é menor. Do ponto de vista dos
controladores da sociedade holding, pode ser interessante fazer
transferéncias no interior do grupo, realocando as atividades da
forma que lhes parega ser mais conveniente, se sabem que a res-
ponsabilidade em caso de insolvéncia de uma controlada cabera
as demais controladas e ndo & holding. Para‘eles, a férmula de
responsabilidade pode servir para diminuir os préprios riscos,
na medida em que os dividem com os acionistas minoritarios das
sociedades controladas.

Analisadado pontode vista econémico, essa solugdo tem porefeito
quase que uma fusio econdmica entre as sociedades controladas,
que passam a constituir economicamente departamentos de uma
mesma “empresa”, constituida pelo conjunto das sociedades
controladas. O efeito final é, portanto, fortemente centralizador.

e) Conclusdo

Os efeitos, normalmente exagerados e as vezes desproporcionais
que cada uma dessas solucdes traz decorrem de um problema de

.fundo. Trata-se da tentativa de resolver problemas de organiza¢do
interna através de regras de responsabilidade.

Como ja visto anteriormente, esse sisterma sé se faz necessario
em auséncia de uma aplicagdo coerente da regra de conflito de
interesses formal. Feita essa aplicagdo, o estimulo a separagdo
efetiva de esferas e a descentralizagdo sao evidentes, com van-
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tagens administrativas claras, Assim, do ponto de vistajuridico,
torpa-se justificavel a limitac@o de responsabilidade e de riscos
que a boa aplicacio da regra de conflito de interesses acarreta,
com efeitos claramente benéficos sobre a avalia¢fio da empresa
pelo mercado acionario,



