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Capítulo IV
QUALIFICAÇÃO JU R ÍD IC A  DO  CONTROLE

22. Uma das grandes conquistas da ciência jurídica contemporânea foi a de 
superar o ingênuo "essencialismo” das definições, entendidas como se referindo a 
'^arurezas jurídicas” eternas e imutáveis. Averdade é que, desde o seu nascimento em 
Roma. quando os prudentes descobriram, maravilhados, a importância da dialética 
grega para a  compreensão do mundo jurídico,1 a ciência do direito sofre, de tempos 
em tempos, esse extraordinário fascínio da lógica formal, levando os seus cultores a 
procurarrefugiar-se. asceticamente, no deserto das ideias puras, para poder construir, 
more geometrico, pirâmides de conceitos. A últim a fase desse neoplatonismo,2 que 
remonta a Grócio e Leibniz, e atinge o seu paroxismo com apandectística alemã do 
século XIX, parece ter-se encerrado com areação de Jhering (rio Der Zweck im Recht) 
e da Inieressenjirrisprudenz de Philip Heck. N essa perspectiva histórica, K elsen é 
mero epígono da fase anterior.

A “escoIaanalítica” de Austin e dos ulteriores especialistas da linguagemjurídica 
exerceu a útil função de pôr anuavacuidade das antigas “definições essenciais” dos 
conceitos jurídicos, e de emprestar aos juristas maior cuidado no emprego dos termos 
e na interpretação das normas, em função da sua aplicação prática. Mas ela carece,

1 Cf. a obra já  clássica de F. Schulz, H isto ry  o f  R o m a n  L eg a l Science, Oxford University  
Press, Londres.

1 H. Coing (“Diritto e  Pensíero M oderno”, in  R ivista  In ternaziona le  d i F iloso fia  d e i D iritto, 
1958, p. 509) observa à esse respeito que o pensam ento moderno, pela sua total descon­
fiança em relação a qualquer tipo de noção geral (os universa lia  da filosofia m edieval), 
pode ser caracterizado com o um “platonismo invertido”. Com efeito, enquanto Platão 
atribuía às “ideias”, das quais a realidade empírica seria uma sim ples sombra, o mais 
alto valor de “realidade”, o pensamento moderno só  admite fatos concretos e  observados 
empiricamente, assumindo uma atitude nitidamente nominalista. D e nossa parte, não nos
parece que essa atitude nominalista seja característica de todo ó  pensamento moderno, mas 
representa, sem  dúvida, uma tendência atuante nos dias que correm, e que, reduzida às 
suas devidas proporções, pode exercer um  útil papel de crítica do pensam ento conceituai.



em nosso entender, da indispensável consideração do plano histórico e sociológico 
em que se desenvolve a vida do diréito. O remédio específico contra o exagero abs- 
tracionista d a .B e g iiffs ju r isp n id e n zc o n s is tz ,}u s td .m e n te , na permanente correção das 
definições jurídicas, encaradas como meros conceitos operacionais,3 em função dos 
mutáveis conflitos de interesse e da transformação histórica dos valores sociais/A  
novaciênciajurídicanão despreza, evidentemente, os conceitos e as definições, como 
instrumentos indispensáveis à aplicação do direito, mas considera tais instrumentos 
sempre perfectíveis e provisórios, em função da constante observação histórica da 
vida humana em sociedade. ;

Não existe, assim, um conceito “puro” e imutável de sociedade anônima, ou 
mesmo de sociedade mercantil, mas definições aproximativas, em cada época histó­
rica. Da mesma forma, a permanente evolução da vida humana está sempre a gerar 
situações jurídicas não explicáveis, totalmente, com os antigos conceitos.

Constitui um truísmo reconhecer que a sociedade ocidental, em primeiro 
lugar, e a humanidade inteira, em seguida, sofreram profundas transformações em 
seu modo de vida como resultado da chamada “revolução industrial”. É, porém, 
menos trivial reconhecer que os instrumentos jurídicos tradicionais, herdados de 
uma civilização predominantemente agrária, são quase todos ineptos a regular a 
nova ordem social, e que a ciência jurídica deve, doravante, abandonar a sua posi­
ção meramente interpretativa, para assumir uma autêntica função criadora, como 
verdadeira “engenharia social”.5

Os filósofos da cultura insistem, com razão, no caráter instrumental de todo conceito, 
“ferramentas por nós criadas e que devemos criar, constantemente, para a solução de de­
terminados problemas. Os conceitos não se referem, como as percepções sensíveis, a faíos 
concretâmente dados, a uma situação presente e concreta, mas movem-se, ao contrário, 
no círculo do possível e tratam, de certo modo, de demarcar o campo das possibilidades"
(E. Cassirer, Las Ciências de la Cultura, 2a ed., México-Buenos Aires, 1965, p. 44). Ora. 
esse caráter instrumental de todo conceito é muito mais .saliente no campo do direito, que 
é unia ciência de praxis e que, portanto, só existe em fiinção da “arte jurídica”.
Como escreveu vigorosamente T. Asearelli, “lo sviluppo di un diritto in v ia  interpretada  
(quale pure sempre aw enuto e quale aw iene  sotto i nostri occhi) non s i riduce a m e  
specie de commedia degli errori, a  una serie di errate interpretazioni filo log içheâel testo 
interpretato o errate deduzioni logiche da questo, ma è un processo storico di sviluppo 
nel quale s i fannO valere tradizioni e speranze, convinzioni economicJie êd  espsrienze 
sociali, ma che non s i riduce a un .dispiegamento di quanto g ià  virtualmente implicitò 
nel dato interpretato, invece ponendo, attrayerso Vordinamento e  il riordmamento delle 
normè e la ricostruzione delia realtà, nuové premesse" (Saggi di Diritto Commerciale, 
cit, p. 183). ■■
“27 nostro problema di giuristi, disse T. Asearelli, non è solo que/Io, delia distinzione tra 
lecito oillecito, m aanche quello delia fantasia; quello delia creazione di stntmentí, vorrei 
dire di macchine'giuridiche, che possano conseguire detenninate fm alità , che abbiano 
freno e motore, che camminiho, ma non vadano a fm irê  nei fossi, che cioè contemperwo • íV 
esigenze d iverse.Iprpblem i sóllevati da una, economia industrializzata (o da! desiderio ;



23. Ora, o conceito e a qualificação jurídica do controle dizem respeito, eminen- 
temente, a essa nova realidade social oriunda da revolução industrial. Não que seja 
impossível descobrir-lhe antecedentes em outras épocas históricas. Mas foi, indubita­
velmente. a transformação da civilização industrial que tomou patente a inadaptação 
dos conceitos tradicionais para a explicação do fenômeno e a sua disciplina jurídica.

Observou-se. assim, que a grande sociedade por a ç õ e s -  anônima ou em coman- 
dita - a o  contrário das primitivas sociedades comerciais, constituía-se quase sempre 
com duas espécies de participantes: um conjunto de investidores capitalistas, e um  
punhado de empresários, representando o núcleo de poder. Percebeu-se mais que, 
enquanto o investimento acionário sofria uma tendência centrífuga, no sentido da 
sua dispersão e mesmo da extrema pulverização, o núcleó de poder era, ao contrário, 
trabalhado por incoercíveis forças centrípetas, de reforço às suas prerrogativas de fato.

Nota deTexto 19 É preciso reconhecer que, desde o início dos anos 1980 e com  
particular força no Brasil, o investim ento acionário por parte 
de acionistas não majoritários vem  também sofrendo tendência 
inversa, centrípeta. N a verdade, trata-se de um processo natural 
de criação de contratendência à enorme concentração de poder do 
controlador prom ovidapelapolítica econôm ica e jurídica vigente 
no Brasil desde 1976.0  evidente estímulo aopoder do controlador 
promovido pela lei societária de 1976 criou um compreensível 
temor em investidores-poupadores de atribuir seus valores às 
mãos de “administrador” juridicamente tão poderoso. O sistema 
só sobrevive nos primeiros anos em razão do grande impulso de- 
senvolvimentista vivido pelo Brasil nessa época, que criava um  
grande: excedente de poupança intema. Apartir das crises do final 
dos anos 70 e anos 80 a poupança popular reflui do mercado de 
capitais. N os anos 90 esse processo se acentua ainda mais, aí já  
com mais graves efeitos sobre o mercado de capitais. O processo 
de abertura e globalização vivido a partir dessa época levou a 
uma verdadeira desnacionalização 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 redução de liquidez do mercado 
e maior desestímulo ainda ao investimento da poupança popular 
no mercado. O resultado é hoje uma enorme concentração entre os 
acionistas minoritários, institucionais em sua maioria (fundos de

delVindustrializzazione) — como é eminentemente o caso do,nosso país -  rivelano solto  
questo aspetto la lo ro  noviíà  rispetto  alia problem atica  tradizionale" (Problemi Giuridici, 
II, cit., p. 702).



investimento, pensão etc.) ou estratégicos (acionistas com algum 
interesse específico naquela área). - v:;:
Essa situação é à evidência bastante prejudicial ao mercado de 
capitais, afetando a liquidez e consequentemente a possibilidade 
de captação de recursos pelas empresas via mercado de capitais. 
A conseqüência macroeconômica direta é então a diminuição do 
investimento, com os naturais reflexos sobre o desenvolvimento 
econômico.

a poupança e investimento internos é um possível maior contra- 
balanceamento do poder do controlador. Há maior capacidade 
de pressão dos acionistas minoritários no sentido de mudanças 
estruturais e organizativas. Fala-se inclusive em maior ativismo 
dos minoritários, sobretudo institucionais, como instrumento de 
mudança das práticas e da ética corporativa. Há nova e interes­
sante literatura a esse respeito.6 N o entanto, essa tendência não 
terá força de sustentação caso não se desenvolvam institutos 
jurídicos societários capazes de permitir um efetivo (e não me­
ramente teórico) contrabalanceamento do excessivo poder do 
controlador. S em eles é de se vislumbrar um refluxo até mesmo 
dos minoritários institucionais — sobre esses institutos v. infra.
Nota de Texto 26.

■ . ‘ ‘ ■■ . . . . . . .

Verificou-se, ainda, que o investimento capitalístico em ações, além dessa 
tendência à dispersão, apresentava-se sempre mais despersonalizado, primeiro com 
a criação das ações ao portador, depois com 6 surgimento dos chamados investido­
res institucionais— fundos ou sociedades de investimento, fundos previdenciários, 
companhias de seguros -  afastando, decididamente, a massa de acionistas da vida

6 Cf. T. Baums, “German Government Panei on Corporate Governance”, SSR N  -  Socicí 
Science Research NetWork Electronic Library, jul. 2001; B . Black, “Agents watehing 
Agents: the Promise o f  Institutional Investor Voice”, UCLA L aw  Review  39 (1992), pp. 
811-893; J. C. Còffee Jr., “Liquidity Versus Control: The InstitutiohalInvestor as Corporsie 
Monitor”, Columbia law Review  1277 (1991); C. J. Cordenonssi e G. C. E. índio, "Tne 
Role o f  Institutional Investors in Corporate Govemace and their Performance as Siock 
Portfolio Managers in Brazil”, SSRN  — Social Science Research N etw ork Electronic Li­
brary, working paper series, 2001; K. Eppler, P. A . Kemnitzer, K. Proskauer, "Corporate 
Governance Activities o f  Institutional Investors and Other Acdvists”; Practising La\r 

. , Institute, PLl-Corp 11 (2001); R. Romano, “Less is More: Making Institutional Investor 
Activism a Valuable Mechanism o f Corporate Governance”, Y alé  Journal o f  Regulation
18 (2001); pp. 174-251; M. P. Smith, “Shareholder Activism by Institutional Investors: 
Evidence from CalPERS”, The Journal o f  Finance, volume 51, issue 1, 1996. : :



empresarial; ao passo que o poder de controle manifestava-se, desde logo, personali­
zado; e facilmente identificável, com os novos “barões” da indústria e das finanças.7

Nota de Texto 20 Não há dúvida que estruturas de controle diluído são preferíveis, 
pois contribuem para a democracia acionária e, emúltima instân­
cia, social. A lém  disso, como recentes estudos têm demonstrado, 
existe tima relação inversa entre grande concentração e valor de 
mercado da companhia,8 o que demonstra que também para a 
capitalização das empresas e o desenvolvimento do mercado de 
capitais a diluição acionária é fundamental.
Ocorre que, como importantes estudos acadêmicos têm demons­
trado, não é sempre possível obter tal diluição. Economias de 
diversos países têm condicionantes estruturais e regulatórias que 
muitas vezes impedem esse tipo de estrutura acionária de aparecer 
ou sobreviver.9 Um  dos pontos mais importantes da análise e de 
particular atualidade para o sistema brasileiro é aquele em que se 
demonstra que a dificuldade de mudança das regras decorre basi­
camente do forte poder de pressas e lobby exatamente dos grupos 
mais favorecidos pela legislação societária (controladores em caso 
de economias concentradas ou administradores no caso oposto) 
que adquirem enorme poder econômico e capacidade de pressão. 
Exemplo disso estánarenitênciade certas estruturas jurídicas ase  
acomodará diluição acionária. Isso foi o que ocorreu, por exemplo, 
em países com o a Polônia e Tchecoslováquia, que optaram por 
programas de privatização que incluíam a diluição acionária obri­
gatória (tentativas, de resto, muito meritórias em sua concepção) e

7 É preciso reconhecer, no entanto, que essa personalização do poder empresarial aparece 
hoje bem atenuada, na macroempresa, pelas exigências do “trabalho em equipe”, em  
razão da complexidade tecnológica crescente. Há quem sustente que a atual sociedade 
industrial já  deu origem a uma “tecnoestrutura, anônima” (cf. J. K. Galbraith, O N ovo  
Estado Industrial, cit., especialmente no cap. VI).

8 Cf. o estudo feito entre 1.301 companhias abertas de países asiáticos em desenvolvimento
— S. Claessens, S. Djankov, J. Fan, L. Lang, “D isentangling the incentive and entrenchment 
effects o f  large sbareholdings” in The Journa l o fF in a n ce , vol. LVII, n° 6  (dezembro 2002), 
pp. 2741 e ss. N o Brasil foi feito estudo utilizando a mesma metodologia do citado artigo 
que chegou à mesma relação inversa entre valor de mercado e grau de concentração -  A. 
P. Lanzana, A. Silveira, “E bom ter controlador?” in R evista  C apital Aberto, n° 5 (janeiro

, 2004), p. 43.
9 A  referência aqui é ao artigo de L. Bebchuk e M. Roe, “A  thèory o f  path dependence in 

corporate ownership and governance”, in S tan ford  L aw  R eview  52  (1999), pp. 127 e ss.,
: em que o autor defende a tese de que existiriam condicionantes estruturais e regulamen­

tares a impedir os países de transformar suas estruturas societárias.



que testemunharam, pouco tempo após as privatizações, processos 
de concentração acionária intensos. Processos que acabaram sendo 
mais lesivos que simplesmente a privatização de blocos, pois tais 
países não contavam com regras coerentes sobre escaladas arioná- 
' rias.10 O resultado acabou sendo a aquisição em Bolsa do controle

' deescaladasocietáriasemqueseusobrevalorfossepagoaninguéni 
(o que não ocorre nas privatizações por bloco, onde, menor dos 
males, ao menos o sobrepreço é pago ao Estado).
Ora, exatamente esses condicionantes estruturais mencionados 
acima são marcas do desenvolvimento econômico brasileiro 
dentro e fora das sociedades anônimas. Como salientado pelos 
estruturalistas cepalinos em sua análise da história econômica 
financeira, a economia brasileira se estrutura em tomo do poder 
econômico desde a colônia.”
Essas constatações não significam de modo algum que se deva 
adotar uma postura fatalista, reconhecendo a incapacidade do 
direito para resolver a questão. Ao contrário, propugna-se porum 
papel ativo do direito na conformação das relações sociais.
O qüe se: quer afirmar é que nessa matéria, mais do que nunca, é 
preciso refletir sobre á distinçãoforma-função. É inútil aodirei­
to tentar modificar à força a forma das relações de controle.12 É 
possível, no entanto, introduzir regras que desempenhem função 
equivalente à do controle diluído. Essa função, como visto acima, 
é basicamente de controle e limite da atuação dos controladores e/ 
oú administradores. Tanto quanto o controle por um acionariado 
diluído, isso pode ser feito, em certas circunstâncias,porativa par­
ticipação dè acionistas institucionais. Assim é quepormuitos anos 
se acreditou que a participação dos bancos como acionistas das 
grandes empresas, na concentradíssima economia alemã, servia 
a esse dever de fiscalização. Ocorre que os bancos não se diferen­
ciam de acionistas majoritários enquanto grandes controladores. 
Daí a ocorrência de casos freqüentes de conflito de interesse, que 
contribuíram e contribuem para se duvidar dessa forma de fisca­
lização; Se é assim, é preciso substituir a representação indireta

Cf. J. Coffee, “Privatization and corporate governance: the lessons from secundes market 
failure”, in Journal o f  Corporation Law  25 (1999), p. 37.
Cf. C. Furtado, Formação econômica do Brasil, cit., pp. 13 e ss.
Cf. a respeito da distinção forma-função no direito societário e suas aplicações o exce­
lente trabalho de R. Gilson, “Globálizing Corporate Governance: Convergence o f Form 
or Function”, in American Journal o f  Comparativa Law  49 (2001), p. 338. ■; ■ ’

10 : 

■ ■> 
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,e intema dos vários interesses atingidos pela sociedade. Só sua

. mas- diferentemente dos controladores). Esse é o tema genérico 
dos'limites estruturais ao poder do controlador, de fundamental 
importância em sistemas concentrados como o brasileiro, que será 
objeto de menção a seguir (cf. Nota de Texto 26).

Diante dessa nova ordem das coisas, tomaram-se vãs todas as tentativas de 
explicação e de disciplina jurídicas por meio dos institutos tradicionais. A  “incorpo­
ração" danova sociedade desde os primórdios, como pessoajurí dica, permitiu que se 
afirmasse a sua qualidade de comerciante, ou, mais hodiemamente, de empresário. 
Mas os espíritos críticos mais lúcidos nunca se conformaram com essa assimilação 
total tíapessoa moral à pessoa natural, num antropomorfismo ingênuo. N o caso das 
demais sociedades mercantis, dada a sua homogeneidadeintema, ainda era possível 
M ar em "comerciantes coletivos”. Mas o abuso de semântica se. revelava patente 
quando se  procurava enxergar na macrocompanhia de capital aberto um organismo 
unitário, em que o acionista especulador comungasse:no mesmo interesse final com o 
grande investidorinstitucional ou o detentor do poder de controle, intemo ou extemo. 
A flagrante heterogenei dade dos elementos componentes dessa “pessoa” incitava, há 
muito, juristas e tribunais a maior circunspecção em suas conclusões.

De qualquer forma, pelo menos um dos elementos do problema parecia resolvido 
com base na dogmática clássica.

O aciomstapodia ser considerado, senão um proprietário dos bens sociais -  que 
se declaram pertencentes àpessoajuríd ica-pelo menos um proprietário de ações, de 
valores mobiliários, inconfundíveis com o ativo social.

Persistia, no entanto, a dificuldade de qualificação desse poder de controle 
empresarial, que se logrou afinal distinguir, ao cabo de árduas reflexões, quer da 
mera participação acionária, quer do poder de direção social.13 Os diretores de uma 
anônima, os juristas sabem o que são, ou pelo menos pretendem sabê-lo: mandatá­
rios, segundo a antiga doutrina, órgãos sociais para a nova teoria. Mas, e o controle? 
Como caracterizar esse poder soberano, que pode corresponder a uma participação 
minoritáriano capital social, ou mesmo se exercer de fora da sociedade?

24. A primeira tentação é a de reconduzir o problema aos esquemas clássicos, 
e reafirmar a concepção da pessoa jurídica como comerciante ou empresário. Berle 
e Means, por exemplo, a propósito da disciplina das cessões negociais de controle, 
avançaram atese de que o controle nada mais seria do que um bem social ou empre-



sarial, cujo. valor pertenceria, por conseguinte, à própria companhia, e não aos seus , ■ 
acionistas, individualmente considerados.M Já para o Prof. Rubens Requião,o con-: 
trole deve ser considerado um bem imaterial ou incorpóreo, análogo ao aviamento 
da empresa, “apropriável, por ocupação, pelo acionista ou pelo grupo que conseguir 
reunir a disposição do maior número de títulos”.15

Notade Texto21 A teoria de Berle e Means traz consigo um aspecto que não pode 
ser desconsiderado. Trata-se do fato de que por vezes o controle e 
sua alienação se identificam à própria organização empresarial.
Isso nem sempre ocorre. Muitas vezes o obj eto (organização) clara­
mente se separa do poder-dever sobre ele exercido (controle). Isso 
não significa, por outro lado, que, organização e controle nunca 
se identifiquem. Quando isso ocorre, a disciplina da alienação do 
controle muda sua abrangência.

Na verdade, essa identificaçãoôbj eto-poder-dever sobre o objeto 
só ocorrerá quando o exercício do poder se destina, já de início, à 
modificação substancial do objeto. Poder e objeto identificam-se 
quando o primeiro se exerce no sentido da transformação subs­
tancial do último.
Um exemplo pode ajudar a esclarecer a hipótese aventada. Traía- 
-se de decisão relativamente recente do STJ, ainda na vigência da 
regra original da lei ásionária de i 976 sobre extensão da oferta 
pública aos acionistas minoritários.16 Tratava-se de aquisição 
de controle de instituição financeira, aquisição esta destinada à 
posterior incorporação. Decidiu-se, contrariamente à orientação 
administratiyaejurisprudencial vigentes, quèovalordosobrepre- 
ço pago aos controladores e aos minoritários detentores de ações 
ordinárias deveria também ter sido pago aos detentores de ações 
preferenciais. Duas são, portanto, as peculiaridades do caso. Em 
primeiro lugar, o fato de se tratar de hipótese em que mismrsdo 
e talvez incindível do valor do controle, encontrava-se o valor 
objetivo e mensurável dá carta patente. Em segundo lugar, ofaio 
dè, no momento da aquisição, já se saber que ela seria seguida de 
uma incorporação.

. 14 A. A. Berle Jr. e G. Means, The M odem  Corporation and  Private Pmperty, 'Nora Iorque,, 
Ed. Revista, 1967, pp. 216/217. Discutiremos essa teoria do controle como corporate asset, 
nos negócios de cessão, mais adiante, n° 93.

15 Conferência pronunciada na sede da Associação dos Bancos no Estado de São Paulo, em 
29.11.1974, publicada na RDM, nova série, 1974, n“ 15-16. p. 23.

16 REsp. n° 34.834-5-PR, 3a Turma,* Rei. Min. Waldemar Zweiter. j em 14.09.1993 -  v. 
transcrição e comentário do acórdão em R D M  95, julho-setembro 1994, p. 91.



. A  decisão em análise é importantíssima e talvez pioneira tratando- 
-se de jurisprudência brasileira no reconhecimento da diferença 
entre cessão de controle e cessão da organização empresarial. Essa 
diferença, identificada em doutrina já há algum tempo, passou 
então a ter reconhecimento jurisprudencial.17 
O acórdão sustenta que há cessão da empresa no caso de aliena­
ção seguida de incorporação. Afirma que “tudo se passa como se 
a sociedade incorporadora houvesse adquirido a totalidade do 
acervo empresarial da incorporada, pagando a essa o preço dessa 
aquisição”.
N esse caso, admite o acórdão, ainda citando a doutrina, “ser 
antjjurídieo que esse preço total da aquisição da empresa (não o 
preço de aquisição do controle, simplesmente) seja distribuído aos 
acionistas da incorporada desproporcionalmente à suapartiçipação 
no acervo empresarial”.

É necessário indagar, no entanto, se apenas no caso de transferência 
do acervo empresarial, com desaparecimento da personalidade 
jurídica, esse tipo de prejuízo podeocorrer. O simples dado formal, 
relativo àpermanênciaounão dapersonalidadejurídica, não pode 
ser considerado relevante, como de resto demonstram as tendências 
atuais de relativização do conceito de personalidade jurídica. Na 
doutrina italiana chega-se a considerar a discussão a respeito da 
personalidade jurídica encerradapara os comercialistas já apartir 
da metade dos anos 1960, com a publicação dos trabalhos de F. 
Galgano e F. D ’Alessandro,18 não podendo mais a personalidade 
jurídica representar “una premessa per il discorso operativo dei 
giurísta”.19

17 A  expressão “cessão da organização empresarial” foi introduzida por F. K. Comparato, 
O p o d er de  controle na  sociedade anônim a, R io de Janeiro, Forense, 1983, p. 250, que 
a utiliza indíferencíadamente da expressão “cessão da empresa” e sempre no sentido de 
aiíenacão seguida de incorporação. Como se tentará demonstrar, cessão da organização 
empresarial pode ocorrer em maior número de casos e  não exclusivamente naqueles em 
que há desaparecimento posterior da personalidade jurídica.

13 F. Galgano, “Strutura logica e contenuto normativo dei concetto di persona giuridica”, in 
Rivista d i diritto civile, vol. 1, 1965, e F. D ’Alessandro, “Persone giuridiehe e anatisi dél 
iinguagío”, m S tu d i Asearelli, Milano,. 1963, p. 92.

13 V. C. Angelici, “Recenti decisioni in tema di interesse sociale e personalità giuridica”, 
in G iurisprudenza commerciale, 1977, 1, p. 948. N a Alemanha o mesmo ocorreu já nos 
anos 50, com a publicação do clássico trabalho de W. Müller-Freienfels, “Zur Lehre vom  
sogenannten ‘Durchgriff’ bei juristischen Personen ím Privatrecht”, in ÁrchivJiir die civilis- 
tische Praxis, 1957, p. 522; no Brasil essa tendência crítica é representada principalmente 
por J. L. Correa de Oliveira, A. dupla crise da pessoa  juríd ica , São  Paulo, Saraiva, 1979.



Inserir a sociedade em uma outra estrutura empresarial, ainda 
que com manutenção da personalidade jurídica, faz supor uma 
possível alteração da perspectiva de iucro do acionista. Quando 
essainserção éacompanhadadeumamudançado direcionamento 
empresarial, essaperspectiva éaindamaispresente. Não épossíve] 
alterar a organização empresarial à qual aderiram em função de 
determinada expectativa de lucro terceiros acionistas sem atingir 
gravemente seus interesses. N esse sentido, eles são titulares 
não apenas do acervo empresarial, mas também da organização 
empresarial, tanto quanto os controladores, devendo receber o 
correspectivo pelo seu valor quando da alienação de controle. 
Mas em que casos se pode dizer que ocorre uma cessão da orga­
nizaçãoempresarial? Para que isso ocorra é necessário que seja 
possível identificar, por parte do cessionário, a intenção dealterar 
substancialmente o direcionamento empresarial, de modo a alterar 
ou deslocar o centro de coordenação da influênciarecíproca entre 

; os atos societários. É a essa coordenação que dá-se o nome de 
organização na teoria societária.20
Existem hipóteses bastante claras de cessão de organização em­
presarial como um todo em caso de alienação de controle. Três 
exemplos são particularmente elucidativos.
Em primeiro lugar, aiiquisição de controle seguida de incorpora­
ção. Nesse ponto há certa melhoria -  ainda insuficiente-nanova 
lei ao eliminar as dúvidas criadas pela redação original da Lei n° 
6.404/76.e deixar claro que o acionista controlador terá sempre 
o direito de receber o reembolso de suas ações pelo patrimônio 

. líquido avaliado a preços de mercado ou segundo os critérios do 
art. 45, à escolha do minoritário21 (v. a nova redação dada ao an. 
264pela Lei n° 10.303/01, quepassou a chamar-se art. 264-A). Na

V P. Ferro Lúzzi, /  contratti assocíativi, Milão, Giuffrè, 1976, p. 179.
O problema persiste, no entanto, no art. 45 da Lei n° 6.404/76. que ao dispor sobre o valor 
de reembolso, não se define claramente pelo valor econômico, cujo c o n c e i to  tampouco 
explicita.-Ao contrário, o § 1° parece indicar no sentido de adoção do valõr pairimoaisi 
como critério básico e do válor econômico como critério mínimo de proteção. É. d ese  ... 
esperar que interpretação doutrinária, jurisprudencial ou autêntica estenda a importância 
do valor econômico sob pena de se criarem incoerências do ponto de vista; iõgico. Um -  
bom exemplo é exatamente.a hipótese do art. 264. Não interpretar.p previsro n o  art. 45  

como garantia de pagamento ao menos do valor econômico, significaria reduzir a e s c o l to  

do minoritário à. forma de apuração do valor patrimonial, a preços de mercado òu a pártir 
do balanço patrimonial -  ou seja, optar por formas exclusivamente e s tá tíc a s /d e  apuração 
do valor da companhia, contrariando toda a lógica, dinâmica, dá- a t iv id a d e  e m p re sa ria l 

que se deve supor captada por unia legislação: societária coerente. ' ;



vigência da lei anterior isso nem sempre ocorria nas companhias 
abertas, pois a avaliação a preços de mercado a partir do valor 
de Bolsa, prevista no antigo art. 264, § 3°, “a”, frequentemente 
era inferior ao atribuído à companhia quando da aquisição do 
controle (exatamente em função do deságio atribuído às ações 
não,'componentes do bloco controlador). Isso ocorria sobretudo 
se a incorporação era deliberada algum tempo após a aquisição, 
já que a lei previa a apuração dos preços de mercado nos últimos 
30 dias antes da incorporação. Gom a nova redação o sobrepreço 
pago ao controlador deve ser necessariamente incluído no valor de 
reembolso, ao menos se esse for identificado ao valor econômico. 
Evidentemente, se sobrevalor foi atribuído à companhiapelo novo 
controlador, isso significa que essa é arentabilidade da companhia; 
a melhor aproximação existente de seu valor econômico. Ora, 
admitir essa interpretação nada mais é do que reconhecer que o 
valor do controle pertence à companhia, já que deve ser dividido, 
via direito de recesso, com todos os acionistas. Se não deve ser 
pago a ela, como defendido no clássico ensaio de Berle e Means,22 
ao menos deve ser repartido entrê todos os acionistas.

A  segunda hipótese é a de aquisição de controle com  posterior 
constituição de grupo de direito. Como é sabido, a regulamentação 
brasileira dos grupos de direito permite a.subordinação expressa 
dos interesses da sociedade e também % distribuição desigual 
de resultados e prejuízos (v. art. 276 da Lei n° 6.404/76). Ora, 
é evidente então a cessão da organização, passando o feixe de 
interesses e contratos a ser centrado na sociedade controladora e 
não mais na controlada. N esse caso, não há como não reconhecer 
aos minoritários sem direito a voto, no momento da alienação de 
controle, suaparte no sobrepreço oferecido aos controladores. Por 
outro lado, também não há o apoio interpretativo oferecido pelo 
art. 264 para a extensão do direito de recesso. Assim, a proteção 
via  extensão da oferta pública é de rigor. Além dessas hipóteses, 
seria de se cogitar de existência de cessão da organização naqueles 
casos de grupos de fato em que há a clara formação de um novo e 
único centro de interesses. Isso é bastante comum naqueles casos 
de aquisição de controle de concorrentes. Aí a subordinação de 
interesses é a regra. Como, no entanto, não existem elementos 
estruturais e legais claros a demonstrar a existência de cessão da 
organização (como o desaparecimento da personalidade jurídica

22 A . A . Berle Jr. e G. Means, The m odern Corporation and  private property, Transaction 
Publishers, N ew  Brunswick, Londres, pp, 216-217. ■ ;



no caso da incorporação e do desaparecimento da independência 
de decisões no caso de grupos de direito), não parece possível 
presumir a existência de cessão de organização. Os minoritários 
ficam, portanto, adstritos à proteção imperfeita e incompleta da 
regra de conflito de interesses da lei societária.
Finalmente, terceiro, ultimo e clássico exemplo é o da: aquisição 
do controle visando à eliminação de organização empresarial (dis­
solução da sociedade). Essa hipótesenão é remota, especialmente 
em se tratando de aquisição de concorrente. Verificado o evento 
(dissolução) e estabelecida sua ligação funcional com a alienação 
de controle, não parece haver dúvida da existência da cessão de 
organização empresarial.
Em conclusão, pode-se afirmar que a limitação do sobrepreço 
pago pelo controle aos acionistas controladores -  e minoritários 
com direito a voto (parcialmente) -  justifica-se apenas quando 
esta é direta contraprestação do direito de voto. Ou seja, quando o 
comprador está pagando a mais meramente pelo interesse de em-

e não meramente administrativa). Nesse caso o sobrepreço é pura 
contraprestação do voto.
Ora, isso ocorre, exatamente, naqueles casos em que ao novo 
controlador não interessa dispor ou redirecionar a organização 
societária, mas sim mantê-la funcionando e operante, maximi­
zando tanto quanto possível os lucros. Interessante é notar que 
nesses casos, normalmente, as avaliações realizadas para venda 
do controle não se fazem levando em conta diretamente o valor 
do patrimônio líquido somado aos valores imateriais, mas sim 
a perspectiva de rentabilidade da empresa, já que o interesse do 
adquirente não é dispor da organização, mas sim obter o lucro que 
esta pode gerar. Não há, portanto, valores imateriais que sejam 
sonegados aos acionistas minoritários. Não há, consequentemente.
qualquer prejuízo.
Ao contrário, quando a intenção for de redirecionar radicalmente, 
subordinar ou extinguir a organização societária, há identificação 
objeto-poder (dever) Alienar o controle é alienar bem da empresa 
(organização), que deve ser dividido entre todos os acionistas.

Não nos parece que o problema esteja resolvido com a redução do controlei 
categoria dos bens jurídicos, ouobj etos de direito. Acomparação com o aviamento não 
éelucidativapois, quando nele se fala, tem-se em mente uma particular organização de 
bens instrumentais para o exercício da atividade empresarial: a apridao desses bens a. 
produzir lucros. Mas o controle nãu é um bem da empresa e, sim, um poder sobre ela.



Do seu exercício pode decorrer que a empresa tenha bom ou mau aviamento, mas o 
controle não se confunde com esse efeito. Há aí uma certareificação do direito subjeti­
vo, que mergulha suas raízes na ciência jurídica dos romanos e, mais recentemente, na 
common law. Osromanosnão distinguiam, nitidamente, os direitos de seus objetos, os 
jura dos corpora: res corporales é expressão que, nas fontes, designa tanto as coisas 
em si mesmas, quanto o direito que sobre elas se exerce.23 Da mesma forma, a noção 
depropem\ na common law, é sinônimo de bens e não de direito de propriedade.24 
Aliás, resquícios dessa concepção ainda persistem na linguagem popular e em nossos 
Códigos, mesmo após séculos de distinção escolástica. Não dizemos comumente, 
designando umprédio, que ele é a nossa “propriedade”? O Código Civil não considera 
bens imóveis os direitos que sobre eles se exercem (art. 8 0 ,1)?

25. Há. ainda, quem distinga o controle sobre a sociedade do controle sobre a 
empresa.25 O primeiro se resolveria na designação dos administradores sociais, aos 
quais competiria o segundo. Os acionistas seriam assim, ex vi Iegis, excluídos do 
controle empresarial, “sinônimo de poder de gestão e de direção”.

Essa opinião, a nosso ver, confunde, lamentavelmente, o poder de controle com  
o exercício das prerrogativas diretoriaís na companhia, como se estas últimas fossem  
realmente soberanas, isto é, não dependentes, legalinente, de nenhum outro poder, 
notadamente da assembleia-geral. Desde o início deste estudo, tivemos o cuidado de 
estabelecer a distinção dos três níveis nos quais se estabelece a estrutura de poder na 
sociedade anônima: o da participação acionária, o da direção e o do controle.26 Pelo 
que pudemos verificar nos dois capítulos imediatamente anteriores, o controle pode 
corresponder a uma participação totalitária, majoritária ou minoritária no capital 
social, e pode mesmo não corresponder à participação acionária nenhuma, como 
no caso do controle externo. O órgão diretorial também pode assumir o controle, 
nas macrocompanhias de capital extremamente disperso, como sustentaram Berle 
e Means pela primeira vez. O que não se pode é pretender que os administradores 
sociais, pelo fato de exercerem legalmente um poder de gestão empresarial, tenham 
sempre o controle. :. ■1/ ■■ ..

Adernaís, a opinião que ora combatemos dá a impressão de conceber a empresa 
como desligada da sociedade. Sem dúvida, trata-se de duas entidades distintas, e o 
interesse social nemsempre se identifica, completamente, com o interesse empresarial. 
É bem verdade que “o administrador deve exercer as atribuições que a lei e o estatuto 
lhe conferem para lograr os fins e o interesse da companhia,, satisfeitas as exigências

23 Cf. R. Moníer, M anuel É lém entaire de D roit Rom ain, cit., pp. 408/409; Correia e Sciascia, 
Manual de D ireito Rom ano, 2a ed., vol. I, § 68.

24 Cf. R. David, Le Droit Anglais, pp. 100 e  ss.
2S- Cf. G- Rossí, Persona Giuridica, Proprietà e  R ischio d ’Im presa, Milão; Giuffrè, 1967,; pp: 

115 e s s .
25 Cf. supra  n" 6.



do bem público e no interesse da função social da empresa” (Lei n° 6.404/76, art. 154). ; ' 
Mas õ fato incontestável é que, emnosso direito, como no direito italiano e ocidental \  
de modo geral, a empresa é sempre subordinada à sociedade, e a suaexploração cons­
titui, propriamente, o obj eto social (Lei n° 6.404/76, art. 2o); ela pode desaparecer ou 
ser transferida, sem que a sociedade desapareça ou mude de controle. .

Assim, controle sobre a sociedade e controle sobre a empresa não sé dissociam, 
mas representam um só e mesmo poder.

26. Mas como defini-lo?
Trata-se, respondem alguns, de um poder sobre bens alheios.
Para que surja a noção de controle, escreveu Claude Champaud,27 émister, antes 

de mais nada, que exista um patrimônio cujo titular se encontre na impossibilidade 
de gerir os bens de que é proprietário. Qualquer que seja a concepção que se tenha 
da pessoa jurídica, força é reconhecer que os seus bens são subtraídos à propriedade 
individual das pessoas físicas, que deles usam e percebem os frutos. Assim, se a 
existência de um patrimônio coletivo não acarreta, obrigatoriamente, o aparecimento 
do controle, ela cria, no entanto, uma situação que facilita o seu estabelecimento: a 
dissociação entre apropriedade e a administração dos;bens.

Asegundacondiçãodeexistênciadocontrole,prossegueChampaud,28éaneces- 
sidade de delegação dospoderes de administração patrimonial, nas pessoas jurídicas. 
Se nem todos podem administrar ao mesmo tempo, cria-se uma concentração depoder 
na pessoa de alguns sobre os bens sociaiS, que nãoé ainda o controle, mas que lhe vai 
permitirrevelar-see estabelecer-se.

A alteração desse “mandato” de administração dos bens coletivos constitui a 
terceira condição de surgimento do controle.29 Como a “vontade social” é expressa 
pela maioria, a esta se atribuem, ao mesmo tempo, as prerrogativas de mandante e de 
mandatário, prerrogativas essas que confinam com a propriedade, sobre bens de que 
ela não se pode apoderar sem cometer um delito.

Trata-se, portanto, de uma noção concorrente da propriedade e que só pode ser 
definida em função desta.30

Será equivalente à posse? Freqüentemente, o controle é apresentado como um 
poder de fato e, aparentemente, o controlador é aquele que exerce de fato os poderes 
inerentes aó domínio. Mas essa visão das coisas é falsa. Champaud alude ao pressupos- 
to do animus domini ou animus rem sibi /zabendi, da teoria de Savigny,para sublinhar 
que o controlador não manifesta nem pode fazê-lo, sob pena de cometer um crime,

27 C. Champaud, Le Poúvoir de Concentration, cit., n° 177.
Ibidem, n° 178. ” . [ ■ ■■■>.

29 Ibidem, n° 179.
30 Ibidem, n° 180.



a intenção de apropriar-se dos bens sociais.31 Tampouco se pode inferir a situação 
de posse, objetivamente, sem se indagar o ânimo ou a intenção do controlador; pela 
mesma razão de que a posse faz sempre presumir a propriedade, ou leva a adquiri-la,
resultado que é, íerminantemente, vedado ao controlador.32

Nota de Texro 22; Nota-se' que o que o texto nega é a possibilidade de caracterizar 
posse dos bens da sociedade pelo controlador. Isso não significa 
que o poder de controle em si, enquanto direito (na verdade, como 
sè verá, poder-dever) não possa ser obj eto de posse. Aposse de um 
direito éparticularmente adaptável à realidade societária. Ativida­
des, diferentemente de atos, são geralmente repletos de direitos cuj o 
exercício mais do qué a titularidade jurídica tem de ser protegida. E 
na teoria clássica da posse é exatamente a proteção do exercício de 
direitos que dá ensejo à posse de direitos -  ou seja, não se trata de 
mera situação de fato, mas de direito cuj o exercício deve ser prote­
gido.33 A  situação se amolda àperfeição, por exemplo, ao poder de 
controle exercido pelos acionistas minoritários no absenteísmo do 
majoritário -  v. supra Nota de Texto 9. Essa visão coaduna-se com 
outro modelo descritivo, que vê no controleumaposiçãojurídica.34 A  
questão que se põe então é exatamente a possibilidade de identificar 
no controle posição jurídica oriunda não só de relações jurídicas, 
mas também de relações contratuais de fato. Ora, como sabido, 
as relações contratuais de fato, a exemplo da posse (de direitos) 
exigem exteriorização (na última de um direito, nas primeiras de 
uma declaração de vontade) cuja existência é possível presumir (a 
partir da exteriorização).35 São, portanto, tanto quanto as relações 
jurídicas, fontes de direito. Assim é possível admitir o surgimento 
de uma posição jurídica a partir de uma relação contratual de fato.

31 Ibidem, n° 180.
32 Ibidem, n° 181.
33 Cf. IL von Jíiering, Teoria simplificada da posse, São Paulo, José Buchatsky, 1976, p. 121.
24 Na explicação clássica de K. Larenz, posição jurídica é oriunda de uma relação jurídica e

constítuídapefo conjunto de conseqüências jurídicas, isto é, direitos subjetivos, expectativas 
de direito, deveres e outras vinculações, obrigações e competências que se originam de uma 
relaçãò. jurídica para cada um dos seus participantes. (“D ie G esam theit der Rechtsfolgen, 
nâmlich der subjekliven Rechte, Erwerbsaussichten, P flichten , sonstigen Gebiindenheiien, 
Obliegenheiten und Zustãndigkeiten, die such aus dem  Rechlsverhàltnis f i ir  einen der an 

. ihm Beteíligten ergeben, m achen seine Rechtsstellung in dièsem  Rechlsverhàltnis aus” -  
K . Larenz, Allgem einer Teil des deutschen Bürgerlichen Rechts, 7a ed., Munique, Beck, 
1989, p. 207, § 12, 0:1), '

35 Cf. nesse sentidO’-K. .Larenz, A llgem einer Teil des deutschen Bürgerlichen Rechts, cit., p.
. 333, onde afirma que deve ser reconhecida a declaração negociai com efeitos jurídicos.



Desse modo, a ideia de relação contratual de fato, ajuda, e muito, a 
descrever as hipóteses em que não há controle majoritário.
Essas duas figuras (posse de direitos e posição jurídica), de valor 
descritivo, e sua virtual equivalência para explicação da situação 
de controle demonstram que do ponto de vista da descrição da 
fattispecie não há distinção entre situações de direito e de fato 
em relação ao controle. Só da disciplina que se pretende ou deve 
aplicar poder-se-ão assim retirar cânones seguros para distinguir 
o controle como situação de direito ou de fato.

Seria então correspondente à simples detenção? O detentor possuí a coisa em 
nome de outrem, e em cumprimento de ordens ou instruções deste, como se diz no 
nosso Código Civil (art. 1.198). Ora, o controlador tem um poder que, manifesta­
mente, não pertence ao detentor: a disposição da coisa.36 O comportamento dos que 
detêm o controle social se aproxima, sensivelmente, do de um empresário individuaL 
Este é o dominus, aqueles, os patrões. Eis por que os empresários individuais não 
hesitaram em recorrer à técnica societária para decuplicar a pujança do seu negócio. 
A concentração de capitais, no seio da sociedade, acrescia seu poder sem lhes fazer 
perder as prerrogativas que, anteriormente, exerciam sobre os bens da empresa. Ora., 
dentre essas prerrogativas, a essencial consiste no poder de dispor dessesbens, no de 
vendê-los, de hipotecá-los ou empenhá-los, de trocá-los, ou de consumi-los.37

Tal poder, bem conhecido do  ̂juristas, é o clássico jus abutendi, elemento es­
sencial da propriedade.38 O controle é, pois, o direito de dispor dos bens alheios coso  
um proprietário. Controlar uma empresa significa poder dispor dos bens que lhe são 
destinados, de tal arte que o controlador se toma senhor de sua atividade econômica.35

A essa magistral demonstração aderiu, entre nós, o Prof. Orlando Gomes.'0
A rigor, ela já estava implícita nas análises de Berle sobre a separação entre a 

propriedade e o controle.41 Recorrendo a uma imagem física, escreveu ele que tens 
havido uma dissolução do antigo átomo da propriedade (ownership) nas suas parres 
componentes, controle e propriedade de fruição (beneficiai ownership)."'- Ou eniao,

36 Ibidem , n° 182.
37 Ibidem, n° 183.

Tanto isso é verdade, acrescentamos nós, que o legislador suiço. ao determinar os direito* 
do proprietário, no Código Civil (art. 641), limitou-se a designar apenas o abusus: '“££ 
propi iétaire d  une chose a le droit d ’en disposer iibrement, dans les limites de to loi •

39 Ibidem, n° 184, 184 bis.
40 O. Gomes, “Tema de Sociedade Anônima”, in R T  429/13.

Sobre as aporias suscitadas por essa distinção célebre, na doutrina europeia, discorremos 
em nosso Aspectos Jurídicos da Macro empresa. São Paulo, 1970. nos 2S e 29.
A. A. Berle Jr. e G. Means, The Modem Corporation and Private Pmpertv. N ova Iorque,
Ed. Revista, 1967, p. 8.



como:preferiu dizer em artigo publicado em 19.58,43 à antigapossessory property 
subdividiu-seem duas funções '.passiva receptive na pessoa dos acionistas, e managing 
and crectmg com o grupo de controle, que ele identificava com os administradores, 
obcecado como estavapelo fenômeno do controle gerencial. Este controlador, como 
escreveu em outro artigo."14 não é tanto o proprietário de um bem patrimonial, quanto 
o ocupante de uma posição de poder.

Aliás, ánóção de propriedade, aplicadaaos bens empresariais, tem sido criticada. 
Um empresário pode trabalharemprédios alheios e com maquinaria alienada fiducia- 
riamente. sem que isto quebre a unidade do estabelecimento. Daí por que uma parte 
da doutrina prefere falarem titularidade do estabelecimento e não em propriedade.45 
Com razão, '"propriedade da empresa” é expressão defeituosa, pois a empresa não 
compreende apenas bens, mas também homens.46 . ..

27. Há. pois. quem conceba o controle não como um direito sobre bens, mas 
comoum poder sobre a atividadeempresarial. “Controle de uma sociedade por outra”, 
escreveu Giuseppe Ferri,47 “significa, substancialmente, que a ação da sociedade 
coníroladapode ser, concretamente, determinada pela sociedade ou ente controlador. 
O controle exprime uma particular situação, em razão da qual um sujeito é capaz de 
marcarcom apropria vontade a atividade econômica dê uma determinada sociedade”.48

28. Essas concepções, a nosso ver, não são antinômicas.
O conceito básico do modemo direito comercial é o de atividade empresarial, 

substituindo a velha noção de ato de comércio. Atividade éuma série de atos tendentes 
ao mesmo escopo. Ela engloba tanto atos ou negócios jurídicos, quanto simples atos 
materiais. Não há, portanto, como confundir atividade com ato ou negócio jurídico. 
A  capacidade para a prática de atos difere da capacidade para o exercício de uma ati­
vidade. Aquela pode ser absoluta ou relativa; esta é sempre absoluta. Não há pessoas 
relativamente capazes para o exercício de uma profissão. Por outro lado, o regime 
da validade dos atos isolados difere, do daatividade: no primeiro caso, distingue-se a 
nulidade da anulabilidade;. no segundo, fala-se, mais propriamente, em regularidade 
ou irregularidade.49

43 “Economic Pov/er and the Free Society”, reproduzido na coletânea organizada por A. 
Hacker, "The Corporation Take-Over, N ova Iorque (Harper & Row), 1964, p. 91.

44 “Control in Corporate Law”, in C olum bia L aw  Review , vol. .58, .1958, p. 1.212.
“s Cf. T. Asearelli, Corso di Diritto Commerciale, 3” ed., Milão, 1962, pp. 328/329; Oscar Barreto 

Filho, Teoria do Estabelecimento Comercial, São Paulo, Max Limonad, 1969, n° 147.
44 Cf. R. Franceschelti, Jmprese e  Jmpredilori, cit., pp. 111/112.
47 G. Ferri, L a  Società, cit. n° 252.
48 É essa também à tese de C. Pasteris, em sua obra II "Controllo " nelle Società Collegate 

e le  Partecipazioni Reciproche, cit., pp, 29/30.
43 Sobre todo este argumento, cf. Auletta, verbete A ttività  na Enciclopédia dei D iritto, Milão.



Empresário, segundo definição do art. 2.082 do Código Civil italiano, adotada 
ipsis verbis em nosso Código Civil (art. 966), é quem exerce, profissionalmente, ; 
uma atividade econômica organizada para a produção ou a: circulação de bens ou 
serviços. Ora, quem fala em “atividade econômica organizada” supõe um complexo 
de bens destinados a um escopo produtivo. Atividade empresarial e estabelecimento 
constituem, portanto, noções complementares.50 Da mesma forma, o controle sobre 
a atividade empresarial implica, necessariamente, o controle dos bens empresariais 
e vice-versa. Por isso, Champaud afirmou, corretamente, que controlar uma empresa 
significa poder dispor dos bens que lhe são destinados, de tal sorte que o controlador 
se toma. senhor de sua atividade econômica.51

Essa dialética de implicação recíproca entre atividade e bens ocorre, necessa­
riamente, quando nos deparamos com bens de produção. E isto nos leva a aprofundar 
a argumentação em outro nível.

29. A classificação dos bens, em direito, não é simples trabalho de raciocínio 
lógico e não corresponde a exigências imutáveis da natureza, como as classificações 
botânicas ou zoológicas. É preciso atentar, constantemente, para os interesses socíais 
e os valores históricos que as suscitam, sob pena de se frustrar qualquer esforço de 
compreensão da vida jurídica, em sua perpétua evolução.

A summa divisio, rerum, das Institutas de Gaio, em coisas de direito divino e 
coisas de direito humano52 corresponde a um tipo de organização social ainda pro­
fundamente penetrado de valores religiosos.53

. . . .  \C-
A distinção entre res mancipi e nec mancipi, fundamental no direito romano 

clássico, já alia considerações de ordem religiosa -  o caráter sagrado do solo itálico, 
local da fundação-34 aexigências iniludíveis de uma civilização agrária e deumEstado 
imperialista.55 Ela só foi abolida, oficialmente, por Justiniano (C. 7 ,3 1 ,1 ,5 ,de 531).

50 Cf. G. Ferri, Manuale di Diritto Commerciale, 3a ed., Turim, 1972, n° 17; T, Ascardh, 
Corso, cit., Cap. VII.

51 Cf. supra n" 26.
52 “Summa itaque rerum divisio in duos artículos diducitiw: nam aliae sun t divini isris. 

aliae humanF, G. 2, 2.
53 E interessante notar como essa classificação aparece esbatida, nas Institutos de Jusaniano, 

quatro séculos depois, pela introdução da noção de direito natural: "Quacâasn etmn vsntrcii 
iure communia sunt omnium, quaedam publica, quaedam imiversitatis, quaedam imiV.us, 
pleraque singulonmi, quae variis ex causis cuique adquinm tur*  -  J. 2 , 1 pr.

54 Esse caráter sagrado da fundação da Urbs, conferindo um valor supérior à tradição e à 
auctoritas maiorum, é apontado, cora razão, por H. Arendt, como a chave da interpretação 
da civilização romana (cf. Entre o Passado e  o Futuro , São Paulo.: 1972, pp.: 162 e: ss.).

55- As res mancipi, consideradas as coisas mais preciosas (predosiórae-res: G-. 1 ,1 9 2 ) . fornis- 
vam um numents cíausus, e só se transferiam com as formalidades soleues da mancipatio 

. e  àz in jure cessio. Eram os fundos e construções em solo itálico, Os escravos e animais



. Nos Códigos atuais, a classificação dos bens considerada mais importante é a de 
móveis e imóveis, fundada no pressuposto de que estes últimos são mais valiosos do 
que aqueles. Ela só se tomou fundamental a partir do feudalismo, onde a propriedade 
da terra implicava, necessariamente, poder político. A  glosa declarava, assim, que 
mobrliitm remm vilis estpossessio.

Ora, o regime capitalista veio diminuir, notavelmente, a importância dessa 
distinção, ou pelo menos alterar-lhe o sentido de valor. A  criação dos títulos de cré­
dito e o desenvolvimento do sistema bancário, o lançamento de valores mobiliários 
é a fundação de sociedades por ações tomaram anacrônico o adágio res mobilis, res 
vilis.sé As grandes fortunas podem, atualmente, concentrar-se em títulos e. contas, e 
atribuir ao seu proprietário um poder econômico e político tão grande ou maior do 
que o domínio eminente do direito feudal.

30. N a verdade, a grande distinção dos bens no direito moderno, a-partir da re­
volução industrial, é a de bens de produção e bens de consumo.57 Mas ela não aparece 
em nenhum Código ocidental, justamente porque a sua admissão implicaria o reco­
nhecimento deuma distinção entre os direitos relativos a cada uma dessas espécies de 
bens, o que o regime capitalista se recusa, tenazmente, a sancionar. O que lhe importa 
é consagrar, em todas as hipóteses, uma situação de~propriedade, equiparando ape­
quena casa de residência ao bloco de controle acionário sobre um império industrial. 
Havendo em ambas as hipóteses propriedade, e sendo ela um direito natural, a sua 
limitação ou, aforíiori, a sua supressão, em qualquer ocorrência, é odiosa e ilegítima.

Mas essa ficção de uma equivalência de propriedades vem  sendo, há muito, 
desmentida pela história, especialmente no campo do direito comercial.58

Já aludimos, por exemplo, ao binômio títulos de crédito -  sistema bancário. Ele 
contribuiu, decisi vamente, para transformar o dinheiro de simples meio de pagamento 
em bem de produção, desdobrando ipso facto os direitos a ele referentes, e tomando 
sem sentido a antiga proibição canônica da usura.59 Quando o Bánco da Suécia e o 
Banco da Inglaterra, no século XVII, decidiram vincular estreitamente os depósitos 
bancários ao desconto de cambiais, deram início a esse poderoso mecanismo de cap­

de tiro e carga, e as servidões de préd ios  rústicos (G. 2, 14"). Todas as demais eram nec 
mancipi.

36 Cf. as páginas admiráveis que G. Ripert dedicou ao assunto em Aspects Juridiques du 
Capitalisme M odem e, 2“ ed., Paris, L.G.D.J., 1951, cap. III.

57 Cf. G. S. Coco, Crisi e d  Evoluzione nel D iritto  di Proprietà, Milão, 1965, pp. 219 e ss.; A. 
A. Berle Jr., Prefácio à edição revista de The M odem  Corporation an d  P rivate Property, 
cit.; W. Friedmann, Law  in a C hanging Society, 2“ ed., Londres, 1972, pp. 93 e ss.

58 Na verdade, não apenas no direito comercial, mas também no direito agrário, com a atri­
buição de direitos reforçados aò arrendatário do fundo agrícola, em relação ao proprietário.

59 É o que T. Asearelli demonstrou, com  clareza, nas páginas conclusivas da sua Teoria 
Geral dos Títulos de Crédito, 2a ed., São Paulo, Saraiva, 1969, pp. 333 e ss.



tação e aplicação de dinheiro que, num amplo movimento de sístóle e diástõle, irriga 
todo o sistema econômico. O depositante perde a propriedade de uma coisa material 
para se tomar credor do banco, em conta corrente. O banco, por sua vez, superando a 
velha função de simples guardião de valores metálicos e cambista de moedas, assume 
um verdadeiro poder de disposição das somas depositadas, dando origem à chamada 
moeda escriturai.

Na locação comercial de prédios, o direito potestatiVo do locatário de obter a 
renovação compulsória da locação, ou o de ser indenizado em caso de retomada pelo 
locador, Constituem outra ilustração dessatendênciado direito empresarial deproteger 
o titular de bens de produção em confronto com o proprietário.

A partir de 1974, esse desdobramento de direitos sobre bens de produção apa- 
. rece de forma nítida no negócio de leasing, em que o proprietário do bem exerce, 

na realidade, a função de financiador de sua aquisição, com reserva do domínio em 
garantia, enquanto o locatário tem, de fato, as prerrogativas inerentes apropriedade, 
o que conduz a situações heterodoxas em matéria tributária.60

Por outro lado, consagrando orientação universal, o direito brasileiro também 
reconhece que “as j azidas, minas e demais recursos minerais e os potenciais de energia 
hidráulica constituem propriedade distinta da do solo, para o efeito de exploração ou 
aproveitamento industrial” (Constituição Federal de 1967, com a redação dada pala 
Emenda Constitucional n° 1 de 1969, art. 168), assegurando ao proprietário do solo 
a participação nos resultados da lavra na forma e no valor que dispuser a lei (mesmo
artigo, § 20).61 g

Em todas essas hipóteses, como-adverte Ripert, assiste-se à substituição de 
uma proprièdade por um direito de crédito. “O regime capitalista transformou os 
proprietários em credores. Retirou dos homens a posse das fábricas, das casas, dos 
veículos, das minas, das águas, dando-lhes;, em troca, umaparte nos lucros realizados 
pela exploração desses bens.”62

Foi esse o mecanismo, por excelência, de criação das sociedades por ações, em 
que os investidores, perdendo em benefício dapessoajurídica apropriedade dos bens 
investidos na empresa, tomam-se titulares de direitos pessoais perante a sociedade, e 
recebem em troca apropriedade das ações, cuja livre circulação lhes permite recuperar 
o valor do investimento, sem afetar o patrimônio social. Os acionistas são, assim, 
excluídos de jure da posse e disposição dos bens sociais, pelo diafragma acionário, 
que lhes dá mera aparência de propriedade, ou melhor, consagra uma propriedade 

'; estática, de mera fruição.
O direito burguês, oriundo da Revolução Francesa, decretou o caráter unitário 

e absoluto da propriedade (le droit de jouir et disposer des choses de la maniere h

Cf. a Lei n° 6.099, de 12.09.1974:
61 A Constituição Federal de 1988 ccolhcu essa orientação era seu art. 176.
62 Aspects Juridiques du Capitalisme M odem e, cit., pp. 132/133. ?



plus absohie, segundo a célebre definição do Código de Napóleão), abolindo os des­
dobramentos reais do direito feudal. Mas, na verdade, como j á se advertiu, o que se 
procurou foi suprimir o domínio eminente -  a propriedade estática- e tomar absoluto 
o domínio útil, a propriedade dinâmica dos que, efetivamente, cultivavam a terra e 
possuíam os instrumentos de trabalho.63 No conflito de interesses relativo a bens de 
produção, fo i o poder de controle que prevaleceu sobre o direito de mera fruição.

.31. Esse desdobramento dos direitos sobre as coisas em “propriedade estática” 
e '"propriedade dinâmica” não surgiu com nitidez senão após a criação da civilização 
industrial com o seu ideal do homo faber. É por isso que o regime tradicional da 
propriedade em nossos Códigos, herdado de uma civilização pré-industrial, ainda 
conserva o seu caráter nitidamente estático. A s normas sobre a propriedade são, 
fundamentalmente, protetoras da fruição exclusiva do dominus, normas de tutela, 
como a reivindicação e os interditos possessórios, sendo a posse entendida como a 
manifestação por excelência da propriedade. “O proprietário tem a faculdade de”, 
dispõe o nosso Código Civil, “usar, gozar e dispor da coisa, e o direito de reavê-la 
do poder de quem quer que injustamente a possua ou detenha” (art. 1.228). “Der 
Emgentiiemer einerSache, kann, soweitnichtdas GesetzoderRechteDritterentge- 
genstehen, mit der Sache nachBelieben verfahren iiftdandere vonjederEinwirkung 
azisschliesseri”, declara o BGB (§ 903). E o Código Civil suíço, por sua vez, edita: 
~Lepropriétaire d ’une chose a le droit d ’en disposer librement, dans les limites 
de la loi. IIpeut la révendiquer contre quiconque la détient sans droit et repousser 
toute usiirpation ” (art. 641). A  preocupação com  a proteção da exclusividade do 
usits e do fnictus transparece nítida, desde a primeira norma conceituai sobre a 
propriedade, nos Códigos atuais.

Não se cuida do exercício dos direitos oriundos da propriedade e sim do con­
flito de pretensões sobre a titularidade do bem, isto é, a sua pertinência; pois, como 
a denominação do instituto indica, trata-se do que é próprio de determinado titular e, 
por conseguinte, exclusivo de qualquer pretensão alheia.

Ora, apropriedade dinâmica, ou controle sobre bens de produção, não tem por 
objetivo a fruição, mas a produção de outros bens ou serviços e, por isso mesmo, 
implica, necessariamente, uma relação de poder sobre outros homens, na medida em 
que a produção sai da fase artesanal para a industrial. Apropriedade dinâmica de bens 
de produção é a que se realiza sob a forma de empresa.64 Perante uma propriedade 
desse tipo, aproblemática fundamental não é a de proteção e tutela contra turbações 
externas, mas sim a de fiscalização e disciplina do seu exercício, a fim de se evitar 
o abuso ou desvio de poder. O “controle do controle” como dissemos de início, é o 
desafio permanente que se apresenta nessa matéria. Se faz algum sentido introduzir 
o conceito legal de “empresário”, em substituição ao “comerciante” do direito tra­

63. Cf. J. Carbonnier, Droit Civil, T  ed., Paris, 1973, vol. 3, p. 88.
64 Cf. G. S. Coco, Crisi ed  Evoluzione nel D iritto di Proprietà, cit., pp. 74/75, 235/236.



dicional, deve-se reconhecer que ele se aplica ao titular do poder de controle: sobre 
bens de produção. O “empresário”, explicou Francesehèlli,quando da promulgação 
do atual Código Civil italiano, “exerce a função dedecidirse (se deve), o quefazert 
como fazer, assumindo as conseqüências e pois o risco de tais decisões”.65 Ora, essa 
função, nas sociedades mercantis, sobretudo nas anônimas, a não ser por figura de 
retórica, pode ser atribuída à pessoa jurídica em si . À  sociedade não é o empresário, 
isto é, titular do poder de controle, mas o “titular da empresa”.66 A  ligação da pessoa 
jurídica aos bens sociais não é de poder (plena in re potestas} e sim de mera perti­
nência. Os bens sociais pertencem à sociedade, mas quem detém sobre eles o  poder 
de disposição é o empresário, ou seja, o titular do controle. Não se pode deixar de 
reconhecer aí, como já tivemos ocasião de assinalar,67 o ressurgimento do fenômeno 
de multiplicação de direitos reais concorrentes sobre os mesmos bens, característico 
do feudalismo. O titular do poder de controle exerce, efetivamente, como sustentou 
Champaud, a disposição dos bens alheios e, por isso mesmo, essa “propriedade, sob 
a forma de empresa” não somente tem uma função social, mas é uma função social68 
Aatividade empresarial deve ser exercida pelo empresário nas sociedades mercantis, 
não no interesse próprio, mas no interesse social, isto é, de todos os sócios uã socii. 
Trata-se, portanto, de um poder-dever, a meio caminho entre o jus e o munus.

Nota de Texto 23 Na verdade,pode-se sustentar que afunção social daempresaedo 
empresário que exercita o controle é muito mais e na verdade até 
mesmo algo diferente dos deveres com os demais sócios. Trata-se 
de impor deveres positivos perante terceiros (não sócios) afetados 
péla atividade empresarial.
A  expressão, aplicada por Champaud às relações sociais internas, 
denota uma visão do autor ainda influenciada pelo privatismo da 
função social do controlador, que parece identificar nos acionisms 
minoritários os sujeitos protegidos pelo princípio dafiinção social 
da empresa. Na verdade os acionistas minoritários podem ser e são 
titulares de proteção específica prevista (ainda que limitadamente)

- na lei acionária.
Não é para sua proteção que o princípio da função social se íàz
necessário. Não é tampouco essa ideia privatista originária do

65 R. Franceschelli, Imprese e Imprenditore, cit., pp. 21/22. Veremos, na última parte deste 
estudo, como a dissociação entre poder e risco, no direito atual, provém, justamente, da 
falta de reconhecimento do controlador como empresário, por amor à ficção da persona­
lidade jurídica: / ’ ' ; -l

66 Bracco, apud R. Franceschelli, Imprese e Imprendidore, cit., p. 76, nota.
67 Cf. o nosso Aspectos Jurídicos da Macroempresa, cit., n° 32.
68 Cf. P. Perlingieri, Introduzione alia Problemático delia “Proprietà", Scuola di perfezio- 

namento in diritto. civile dcl’Universítà degli studi di Camerino, 1971, pp. 17 e ss.



desenvolvimento histórico jurídico do instituto da função social 
da empresa.
Afunção social da empresa tem origens históricas muito interes­
santes. ligadas ao reconhecimento de deveres externos da empresa. 
A  referência originária e mais conhecida da expressão “função 
social” aplica-se à propriedade. Trata-se da famosa fórmula do 
art. 153 da Constituição dc Weimar -  “Eigèntum verpflichtef (a 
propriedade obriga).

Cedo fica evidente, na própria teoria constitucional, que a abran­
gência do termo tinha de ser ampliada. N o campo empresarial, em 
virtude da influência e relevância da empresa para a vida social, 
essa ampliação é fundamental. E interessante notar que na teoria 
constitucional a fimção social passa então a justificar a própria 
atribuição de direitos fundamentais às pessoas jurídicas. Assim é 
que no direito alemão o reconhecimento e atribuição da liberdade 
de associação à pessoa jurídica (como forma de proteção contra 
a dissolução imotivada) tem historicamente como contrapartida 
o reconhecimento de sua funçãíò social.69 O ponto alto e efeito 
mais significativo dessa evolução está, sem dúvida, no famoso 
Mitbestimmungsurteil, em que o Tribunal Constitucional alemão 
reconheceu a constitucionalidade das leis de participação operária 
nas grandes empresas alemãs,70 tendo p or base, entre outros, o 
princípio da função social da empresa. r 

No Brasil, a ideia da função social da empresa também deriva da 
previsão constitucional sobre a função social da propriedade (art. 
170, inciso EI). Estendida à empresa, a ideia de função social da 
empresaétalvezumadasnoções demais relevanteinfluênciaprática 
e legislativa no direito brasileiro. É o principal princípio norteador 
da “regulamentação extema” dos interesses envolvidos pela grande 
empresa. Sua influência pode ser sentida em campos tão díspares 
como direito antitruste, direito do consumidor e direito ambiental. 
Em todos eles é da convicção da influênciada grande empresa sobre

impor obrigações positivas à empresa. Exatamente na imposição 
de deveres positivos está o seu traço característico, a distingui-la da 
aplicação do princípio geral neminem laedere. Aí está a concepção 
social intervencionista, de influência reequilibradora de relações 
sociais desiguais.

60 H. Wíedmann, Gesellschafísrecht, Munique, Beck, 1980, p. 666. 
7Í1 “MitbestLmrnungsurteií” de 01.03.1973, in BVerfGE  50, p. 290.



Os exemplos se multiplicam. Não c este o local adequado para 
descrevê-los em detalhes, mas apenas na medida suficiente para 
demonstrar a ligação com a ideia central da função social. Assim 
é que no direito antitruste a ideia de repressão ao abuso de preços 
(art. 36, § 3°, daLein012.529/2011) transformou-se em verdadeira 
obrigação positiva do monopolista de praticar preços competiti­
vos.71 No direito do consumidor a verdadeira revolução causada 
pela nova disciplina de responsabilidade pelos vícios do produto 
(art. 18 da Lei n° 8.078/90) significa nada mais nada menos que 
estabelecer garantia legal adicional à garantia contratual em be­
nefício do consumidor.
Finalmente, no direito ambiental, a ideia cappellettiana de recu­
peração dos prejuízos causados ainda que não haja dano sofrido 
(art. 225, § 2o, da Constituição Federal) é corolário da concepção 
da função social como deveres positivos e não mera obrigação 
de abstenção. Na prática, levou ao estabelecimento de diversas 
obrigações pontuais para as empresas, como por exemplo, obri­
gação de tratamento de resíduos sólidos, reciclagem de pilhas e 
pneumáticos etc. (Resoluções Conama n0s 358,401 e 416).
Todos esses exemplos demonstram a total ligação da ideia dafimção 
social à proteção de terceiros interesses envolvidos pela grande em-

atua. A proteção de interesses externos (e não internos) parece ser, 
portanto, o grande objetivo da disciplina dafunção social da empresa.

32. Éimportante assinalar, neste passo, que opoder não fundado napropriedade- 
-pertinênciaé umadas características do Estado moderno, alcançadaao cabo delonga 
evoluçãohistórica, em contraste com o “govemo patrimonial” das origens. Assim, as 
notas características da soberania, que a Constituição francesa de 1791 proclamoupor 
primeiro, condensando o pensamento político dos dois séculos anteriores,representam 
a antítese perfeita do direito de propriedade, definido no Código Napoleão alguns 
anos mais tarde: a soberania é considerada una, indivisível, inalienável e imprescri­
tível. Como se percebe, a dissociação entre “propriedade” e “controle”, encarada 
nessa ampla perspectiva, está longe de constituir uma aberração ou originalidade do 
direito acionário.

Em verdade, só muito recentemente se tem procurado definir o conceito jurídico 
de poder, destacando-o da noção básica de direito subjetivo.72 Embora esse trabalho

71 C. Salomão Filho, “Tratamento jurídico dos monopólios em setores regulados e não regu­
lados” in Regulação e concorrência -  estudos e pareceres, São Paulo, Malheiros. 2001.

72 Cf. A. Von Tuhr, Buergerliches Recht, allgemeiner Teil, 3“ ed., Berlim. 1928, § 7o.



de análise e definição ainda esteja noprimórdio, há um consenso geral em considerar 
o poder uma categoria pertencente à esfera da dinâmica jurídica, em contraste com o 
estático “interesse juridicamente protegido”. “Concebido como potência”, escreveu 
Carnelutti,73 “o poder implica uma idoneidade em modificar o mundo, traduzindo a 
possibilidade em existência”. Mais precisamente, trata-se da faculdade de produzir 
efeitos jurídicos pela manifestação de vontade do seu titular. É nesse sentido que o 
poder se opõe aos direitos de mera fruição. Normalmente, direitos de fruição e poder 
acham-se reunidos na pessoa do mesmo sujeito, mas a dissociação também é fre­
qüente; Assim, quando Jhering criticou a concepção voluntarista do direito subj etivo, 
ilustrada sobretudo por Windscheid, argumentando com os direitos dos incapazes, 
desprovidos de vontade juridicamente relevante, ele deixou na sombra, justamente, 
o poderjuridico pertencente ao representante legal do incapaz.74

A  doutrina vai, aos poucos, individuando várias espécies de poderjuridico, 
como o direito potestativo e a potestade (potestas). Carnelutti faz, a esse respeito, 
uma distinção geral que nos parece importante para os objetivos deste ensaio. Essa 
idoneidade em modificar o mundo, traduzindo a possibilidade em existência -  carac­
terística essencial do poder—manifesta-se, diz ele, de duas maneiras: como um agere, 
ou como um iubere. N o primeiro caso, o sujeito opera diretamente sobre o mundo 
exterior, enquanto no segundo essa modificação ocorre mediatamente, pela ação ou 
omissão de outra pessoa, subordinada ao titular do poder. Quando consistente num 
agere o poder é incompatível com um dever, ao passo que um iubere licere pode, 
perfeitamente, combinar-se com um iubere debere, exatamente quando o poder é 
atribuído a alguém no interesse de outrem.75 Esse poder consistente em produzir 
efeitos jurídicos, comandando a ação ou omissão de subordinados, tem sido deno­
minado, com a utilização de um termo tradicional do direito romano, potestas.16 O 
legislador ou o juiz não manifestam propriamente direitos subjetivos, no exercício 
de suas funções, mas sim potestades. Estas não são, pois, manifestações de simples 
autonomia, mas de soberania. ;

Chegamos, assim, por outra via, à confirmação do que afirmamos de início,77 
acerca do controle como poder soberano. Já vimos que essa soberánia, na sociedade 
anônima, não se confunde com o exercício das funções administrativas. O controlador 
não precisa ser diretor da companhia, e pode mesmo nem ser acionista, como ocorre 
no controle extemo. No âmbito das relações de trabalho na empresa, fora do direito

73 Cf. R. Von Ihering, Teoria Generale dei D iritto, 3a ed., 1951, Roma, p. 150.
74 Cf. F. Carnelutti, E l Espírítu dei D erecho Romano, T . ed. abreviada, Madri, 1962, n° 70.
75 É o que uma certa doutrina de expressão francesa denomina droit-fonction, cf. Breth de 

la Gressaye e Laborde-Lacoste, Introduction Générale à  l  'êtude d u  droit, Paris, 1947, p.
: 333; J. Dabin, L e  D roit Subjectif, Paris, 1952, pp. 221 c  ss.
76 : Op. cit., pp. 152 e ss. Vittorio Prosini, verbete potere  -  teoria generale, no Novíssimo

■ -. ' Digesto Italiano. . > ; . '
77 Cf. supra  nos 3-5.



societário, o controle se confunde cora o chamado poder diretivo, de que constituem 
emanações tanto o poder regulamentar quanto o disciplinar.72

Há, aí, um autêntico iussum super partes, comportando a suprema determinação 
daatividade empresarial e o conseqüente poder de disposição dosbens da empresa. 
Em relação, porém, aos acionistas não controladores, o controle não se manifesta 
como comando hierárquico, exigindo obediência e cominando sanções, mas como 
o poder de decidir por outrem, produzindo efeitos na esfera patrimonial dêsses não 
controladores.79

A doutrina germânica80 elaborou uma distinção análoga, entre direitos for­
madores (Gestaltungsrechte), poderes (Macht-béfugnisse) e direitos de gestão ou 
administração ( Verwaltungsrechte). Essas três categorias pertencem ao gênero co­
mum dos direitos de atuação, sobre a esfera jurídica alheia. Mas enquanto o primeiro 
—correspondente ao direito potestativo da doutrina italiana -  se exerce no interesse 
do próprio titular (eigennützig), os demais existem no interesse dos sujeitos, sobre 
cuja esfera jurídica produzem efeitos (fremdnützig). Os poderes propriamente ditos 
comportam, diversamente dos direitos de gestão ou administração, apossibilidadede 
disposição dosbens alheios como prerrogativa própria enão, simplesmente, derivada. 
O poder de controle entraria, pois, tipologicamente, nessa categoria.

32.1. Mas como classificar esse novo órgão societário, na teoria geral do direito 
empresarial?

Se faz algum sehtido manter a categoria jurídica do empresário (o antigo co­
merciante) no campo das sociedades mercantis, não hesitamos em asseverar que o 
controlador c empresário.

78 Cf. O. Gomes e E. Gottsochalk, Curso de Direito do Trabalho, 3a ed., Rio de Janeiro, 
pp. 71 e ss.; F. Santoro-Passarelli, Noções de D ireito do Trabalho, São Paulo, 1973, pp. 
137 e ss. , . . -• ■ •

79 O Prof. Miguel Reale considera a “decisão, para outrem”, ou o “poder escolher para ou­
trem” à “nota distintiva e eminente do poder” (.Pluralismo e  Liberdade, São Paulo, 1963, 
pp. 214/215). Parece-nos que a preposição de finalidade não indica com clareza a situação 
passiva da pessoa sujeita ao poder. Posso, com efeito, tomar uma decisão para onerem, ou 
em seu benefício, na minha esfera de competência, sem eliminar a capacidade decisória 
do beneficiário.

80 Cf. A. von Tuhr, Partie Générale du Code Fédéral des Obligatíons, trad. de M. de 
Torrénté e E. Thilo, vol. 1, 2“ .ed., Lausanne (Imprimerie Centrale), 1933, § 3, II; K. 
Larenz, Allgemeiner Teil des Deutschen Bürgerlichen Rechts. Munique, 1967, pp. 233 e 
ss.; Josef Esser, Schuldrecht, 2a ed., Karlsruhc, 1960, § 242. Um resumo claro e preciso 
da doutrina germânica sobre o assunto, na linha do pensamento de von Tuhr, encontra-se

• em R. Tandogan, Notions Préliminaires à  la  Théorie Générale des Obligations, Genebra, 
1972, pp. 37 e ss. No Brasil, Pontes de Miranda (Tratado de Dii-eito Privado, cit, L.V, §§ 
580, 581, 583 e 584) procurou, nem sempre limpidamente, desenvolver essa s distinções 
conceituais. ' 'T:



A noção jurídica de empresário, no qual se transxnudou o comerciante dos primei­
ros tempos, ganha novo realce na atualidade em razão das profundas transformações 
porquepassou o sistemajurídico, superando a “grande dicotomia” entre direito público 
e direito privado.51 Sem querer repisar fatos universalmente conhecidos, a substituição 
do Estado liberal pelo Estado social não acarretou, como se imaginava a princípio, 
uma simples “publicização” do direito privado, mas também uma “privatização” do 
direito público. D e um lado, o Estado passou à lançar mão de típicos instrumentos 
privados -  como a sociedade mercantil e a empresa capitalista, de modo geral -  para 
desempenhar suas novas funções sociais.

Nota de Texto 24 A  atuação da empresa estatal deve ser um dos pontos centrais de 
preocupação tanto do direito societário quanto do regulatório. No 
campo do direito societário, é preciso identificar instrumentos or-

estatal e de economia mista, ao mesmo tempo que se garante a 
preservação de objetivos públicos (art. 238 da Lei das sociedades 
anônimas).
N o  campo regulatório, trata-se dê observar os efeitos externos da 
mesma regra de submissão do interesse dos acionistas ao interesse 
público. E esses efeitos podem ser muito relevantes. A  sociedade 

. de economia mista, desde que tenha poder suficiente no mercado, 
toma-se órgão planejador e direcionador do desenvolvimento seto­
rial. é particularmente importante emmercados desregulamentados 
em que a empresa estatal ou de economia mista exerce verdadeira 
função de planejamento e regulação setorial ao mesmo tempo que, 
sentindo apressão da concorrência das empresas privadas, tem forte 
estímulo para a busca de eficiência econômica. E ao estudo dessa 
nova sociedade de economia mista, síntese do interesse público e 
privado, planej adora e capitalista e à compreensão e (quando possí­
vel) resolução de suas contradições internas, que se devem dedicar 
os esforços dos estudiosos de direito societário de ora em diante. 
Faz-se premente, portanto, apreocupação e o estudo específico do 
direito societário das empresas públicas e de economia mista.82

De ou tro-eéisto  que nos interessa especialmente, no caso -  a técnica do direito 
premial ou promocional substituiu os tradicionais comandos legais permissivos ou

81 A  expressão , com o sab ido , é  de  N . B obbio : DelVuso delle grandi dicotomie nella teoria 
dei diritto, in Dalla Struttura alia Funzione, M ilão , E d iz io n i di C om unita,. 1977, pp. 123 
e  SS. . ■ '

82 Sobre o tem a, v ide  M . E n g le r P in to  Jun ior, Empresa Estatal: Fimção Econômica e Dilemas 
Societários, São Pau lo , A tlas , 2010.



proibitivos, ao mesmo tempo em que os particulares passaram a ser responsabiliza­
dos pelo cumprimento de funções sociais, criando-se, pois, entre órgãos do Poder 
Público e sujeitos administrados, a nova categoria dos agentes privados, investidos 
de funções sociais. .

Essas funções sociais figuram, agora, em lugar de relevo nos textos constitucionais, 
Não é só em matéria de segurança nacional, como quis o nosso establishment militar, 
que se impõe a responsabilidade de toda pessoa física ou jurídica (Constituição Federal 
de 1967, comaredaçãodadapelaEmendaConstitucionaln01,de 1969, art. 86). É tam­
bém no campo social e econômico, organizado em função dos objetivos máximos do 
da valorização do trabalho humano, da livre iniciativa e da justiça social (Constituição 
Federalde 1967,comaredaçãodadapelaEmendaConstitucionaln01,de 1969,art. 160). 
Doravante, qualquer agente social ou econômico, seja elefiincionário público ou sujeito 
de direito privado, tem o dever constitucional de respeitar a liberdade de iniciativa e de 
obrar emprolda valorização do trabalho, daharmoniaesolidariedadeentreas categorias 
sociais e de produção e da expansão das oportunidades de emprego produtivo. Tem o 
deverconstitucionaldeexercerosdireitosdeproprietáriosemdesrespeitoàsnecessida- 
des e carências sociais e de evitar o abuso de poder econômico nos mercados. Podemos 
dissentir da prioridade social e econômica conferida a esses objetivos e propugnar 
uma outra definição de metas. Mas não podemos afastar o fato de que esses objetivos 
estão inscritos no texto constitucional em vigor e, portanto, são obrigatórios, qualquer 
que seja a noção que se tenha da natureza dessas normas.83 A  lei acionária veio, aliás, 
estabelecer, em certo sentido, uma ponte.entre o plano constitucional e o societário, ao 
dizer o legislador ordinário 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, parágrafo único, e 117, § 1°, d).

Ora, se a atividade econômica é nucleada sobretudo na empresa, privada ou 
estatal, não se pode deixar de reconhecer que o cumprimento dos deveres consti­
tucionais assinalados só pode ser logicamente atribuído, no seio da empresa, a um 
sujeito pessoalmente responsável. Esse sujeito, como é óbvio, é o titular do comando 
empresarial, o empresário.

Aidentificação do empresário, numa economia dominadapelas macroorganlza- 
ções e grupos societários, apresenta-se, assim, como problema jurídico de relevante 
alcance prático e não simples teorema doutrinário. Dele depende a eternidade do 
sistema constitucional, que já se não limita a desenhar, estaticamente, os elementos 
componentes da arquitetura estatal, mas impõe os objetivos a serem atingidos pela 
sociedade como um todo.

8? O estudo m ais com pleto sobre a eficácia das norm as constitucionais, entre nós, continua ... 
sendo o de J. Afonso da Silva, Aplicabilidade das Normas Constitucionais, 2 3 ed.. São 
Paulo, R evista  dos Tribunais, 1982.



A solução encontrada para esse problema na doutrina italiana, na época em 
que a retórica fascista apregoava a supressão do capitalismo anônimo, com a pro­
mulgação do Código Civil de 1942, foi a de atribuir a qualidade de empresário à 
própria pessoa jurídica.84 .

Tentaremos demonstrar, na terceira parte desta dissertação, que a personalidade 
jurídica não pode transformar-se, sob pena de monstruoso antropomorfismo, de mero 
centro de imputação de interesses, em titular de atividades ou poderes, atributos esses 
privativos do homem. Dizer que é a própria companhia quem “exerce profissional­
mente uma atividade econômica organizada, com a finalidade de produção ou troca 
de bens ou serviços” (art- 2.082 do Código peninsular) é abusar da metáfora. É manter 
o velho capitalismo em seu tranqüilo e experimentado anonimato.

Nota de Texto 25 Essa posição, se prevalente, imporia, na sistemática do Código 
Civil, o registro do controlador como empresário (arts. 966 e 
967), aplicando-se a ele a disciplina jurídica própria (arts. 968 a 
980).
Parece possível, no entanto, contrapor óbices importantes a esse 
entendimento. O primeiro deles está na ideia de organização, 
figura central na sistemática do Código Civil para a definição 
de empresa. Esse termo invoca, do ponto de vista econômico, a 
ideia de coordenação de fatores de produção, capital e trabalho, 
o que indiscutivelmente ocorre na sociedade anônima (ainda que 
sujeita ao poder do controlador) e que não ocorre em relação ao 
controlador pessoa física. Há, portanto, um primeiro óbice positivo 
relevante àideia lançada no texto.
Do ponto de vistajurídico, o termo organização invoca a ideia ins- 
titucionalista. O fundamento para essa ligação entre organização 
e teoria institucionalista é tanto histórico quanto sistemático.
Historicamente a evolução do institucionalismo é marcada exa­
tamente pela passagem de uma concepção publicista do interesse 
social (o institucionalismo clássico de W. Rathenau) para uma 
concepção organicista, que procura integrar na sociedade feixes 
de interesses por ela influenciados.85

‘ Do ponto de vista sistemático, a relação entre ambos é clara. O 
próprio conceito de organização, seja ele entendido na vertente

84 Cf. R. Franceschelli, Im prese e  Im prenditori; cit., p a ssim .



econômica Coasiana dc organização de feixe de contratos80 ou 
até mesmo na vertente contratualista de conjunto dè regras pro­
venientes de um contrato,87 exige a afirmação da independência 
da instância organizadora. Sem essa independência não há or­
ganização possível. Não é.possível regulamentar a influência 
recíproca entre atos, bens jurídicos e sujeitos de direito sem que a 
essa coordenação se atribua um objetivo específico e disíinto dos 
objetivos próprios dos coordenados. A independência e autonomia 
de interesses da organização é, portanto,umanecessidadelógica. 
Ora, independência de interesses só haverá caso sejareconhecido o 
valor institucional da organização. Daí a relação lógico-sistemática 
entre os dois termos. Háaí então um segundo argumento a favor da 
atribuição de caráter empresarial àpessoajurídica, pois é apropria 
lei acionária a atribuir-lhe caráter institucional (art. 116, parágrafo 
único) e portanto, segundo a tese aqui defendida, a reconhecer a 
existência de uma organização.
Mas não é só. A relação acima identificada entre organização e 
instituição ajuda a esclarecer umponto muito importante. Destacar
o caráter organizativo da empresa tem efeitos eminentemente in­
ternos. Organização como conceito de direito societário servepara 
dar interpretação institucional a regimes societários de separação 
de competência, regras sobre conflitos de interesses e até regras 
cogentes sobre inforiêação. Não serve, no entanto, para definir 
características externas da sociedade, como existência ou grau de 
personificação jurídica, forma das relações com terceiros etc. Ora, 
se assim é, a atribuição da qualidade empresarial àpessoajurídica 
tem importante função: valorizar apessoajurídica como instância 
própria, cuj o interesse é dotado de realidade (para utilizar a famosa 
expressão de Gierke). Soma-se, então, ao argumento positivo o 
funcional, que sem dúvida lhe dará maior coerência e legitimidade.

Mas assentar a qualidade de empresário do acionista controlador é suscitar, 
necessariamente, a questão da possibilidade jurídica de os incapazes e proibidos de 
comerciar assumirem o status de controlador. Àúnicarespostalógica é a negativa, mas 
ela põe anuo desequilíbrio atual de nosso sistemajurídico, nessa matéria, em que à 
novalei de sociedadespor ações não se seguiram, ainda, as indispensáveis adaptações 
legislativas complementares, tanto no campo estritamente mercantil (leiloeiros, cor­

86 R. Coase, “The nature o f the firm” in E conôm ica  4 (1937), p. 3S6 e R. Coase, The firm, 
the market and the law, Chicago, Londres, The University o f  Chicago Press, 19SS, p. 33.

87 Para a teoria do contrato organização, v. P. Fenro Luzzi, I  conti-atti associativi, cit.



retores, por exemplo), como no administrativo (estatuto dos funcionários públicos) 
ou mesmo penai (crimes societários).

: Na economia da nova sociedade anônima, o controlador se afirma como seu 
mais recente órgão, ou, se preferir a explicação funcional do mecanismo societário, 
como o titular de um novo cargo social. Cargo, em sua mais vasta acepção jurídica, 
designa um centro dé competência, envolvendo uma ou mais funções. O reconheci­
mento de um cargo, em qualquer tipo de organização, faz-se pela definição de funções 
próprias e necessárias. Ora, tais funções existem vinculadas à pessoa do controlador, 
pelo menos do acionista controlador. No vigente direito acionário brasileiro, elas 
podem resumir-se no poder de orientar e dirigir, em última instância, as atividades 
sociais: ou. como se diz no art. 116, alínea b, da Lei n° 6.404/76, no poder de “dirigir 
as atividades sociais e orientar o funcionamento dos demais órgãos da companhia” 
(com o reconhecimento implícito de que o acionista controlador é um dos órgãos da 
companhia). Trata-se de um  feixe de funções indispensáveis ao funcionamento de 
qualquer entidade coletiva -  como assinalamos anteriormente -  e especialmente da 
sociedade anônima. Poderia, sem dúvida, o legislador manter essas prerrogativas 
funcionais diluídas no corpo acionário, tal como ocorria no passado. Preferiu, no 
entanto, desde a Lei n° 6.404/76, localizá-las na figura do controlador.



CapítuloII
DEVERES E RESPüNSÂBIUDâDES D O T S T U iM  

DO CONTROLE INTERNA CORPORÍS. 
DESVIO DE PODER E FRMJDE À LES -

114.0  titular do controle exerce a soberania societária. Não vai nisto nenhu­
ma aberração. Ao contrário, a existência de um direito de controle representa um 
elemento indispensável na economia social, embora ele não tenha sido sublinhado, 
como deveria, na estrutura do modelo legal, até o advento da Lei n° 6.404/76. Não 
há sociedade sem poder, e sem organização do poder -  ou seja, sem direito -  como 
salientamos desde as páginas introdutórias.

Mas a todo poder correspondem deveres e responsabilidades próprias, exata­
mente porque se trata de um direito-função, atribuído ao titular para a consecução 
de finalidades precisas. Assim também no que diz respeito ao poder de controle, na 
estruturada sociedade anônima. Ora, uma das mais sentidas lacunás de nossa ordena­
ção jurídica, até a promulgação da nova lei acionária, consistia, jüstamente, na falta 
de previsão de limites rigorosos para o exercício do controle societário, na medida. 
em que esse fenômeno social havia sido descurado, quase que totalmente, na visão do 
legislador, ou concebido como realidade menos honesta, numa democracia acionária 
próxima da ilusão comunitária.

Superada a formidável lacuna legal, recai agora sobre a doutrina o encargo de 
orientar o intérprete na compreensão e aplicação das novas normas. É ò que tentaremos 
fazer, analisando os conceitos de desvio de poder e de fraude à lei, as suas manifes­
tações e os remédios jurídicos propostos.

A) Os conceitos

115.Aaplicação ao direito societário da doutrina do desvio depoder, consagrada 
no direito administrativo moderno pela iniciativa pioneira do Conselho de Estado 
francês, constitui uma das grandes conquistas atuais,.



Falando-se dedesvio, subentende-se, evidentemente, uma via direta que deixou . 
de ser seguida, para sè atingir um alvo ou se chegar a um resultado. Supõe-se, pois, 
antes de tudo, â falha de ura obj etivo ou finalidade, impostospelo direito, ou aberratio 
finis legis, como já  foi dito, em paráfrase à consagrada expressão do direito penaL1 
Mas desvio de finalidade, esse compatível com a observância das regras de procedi­
mento formal, que disciplina o exercício do poder, o que tom a o ato particularmente 
perigoso, pela dificuldade em que se encontram os prejudicados de comprovar a 
ilicitude; o desvio de poder consiste, assim, num  afastamento não da forma mas do 
espírito dalei, representando ato típico de fraus legi, e não contra legem, segundo a 
conhecida advèrtência de Paulo: Contra legem facii, qui id facit quod'lexprohibet; 
in fraudem vero, qui salvis verbis legis sententiam eius circumvenit (D: 1 ,3 ,29, libro 
singidari ad legem Cinciam).

O Código Civil italiano filiou a fraude à lei ao elemento causai do negócio, 
reputando “ilícita a causa, quando o contrato constitui o meio para eludir a aplicação 
de uma norma imperativa” (art. 1.344). Ou seja, reconhece que há um des virtuamento 
da função econômico-social do negócio, acarretando a falha do objetivo visado pelo 
legislador.

Do desvio de poder deve ser destacado o. excesso, que ocorre quandob agente, 
embora perseguindo fins consagrados ou impostos pela ordem jurídica, interfere, 
não obstante, de modo mais do que necessário na esfera jurídica alheia (Código de 
Processo Civil, art. 620: excesso na execução judicial; CódigoPenal, art. 23, parágrafo 
único, è Código Civil, art. 188, parágrafo único: excesso culposo nos atos praticados 
em legítima defesa ou estado desnecessidade).

Situação diversa do abuso em sua dupla forma, de desvio e excesso de poder, é 
ada  falta de poderjuridico (manifestação de poder de fato). Aqui, a antijuridleidade 
é do título, não do modo de exercício do poder. O controle extemo, não sancionado 
pela ordem jurídica, é um dos exemplos de poder de fato.

De qualquer forma, tratando-se de abuso de poder de controle na sociedade 
anônima, importa definir, preliminarmente, essa finalidade ou objetivo que legítima 
o exercício do poder. Na verdade, seria mais correto falar no plural ém finalidades ou 
objetivos, pois eles são de duas ordens: os intra e o extraempresariais. Os primeiros 
correspondem à satisfação dos interesses de todos os participantes na empresa: acio­
nistas, titulares de outros valores mobiliários emitidos pela co m p a n h ia , empregados, 
administradores. Quanto aos interesses extraempresariais, eles dizem respeito à- 
comunidade local, regional ou nacional, em que se insere a empresa.

Falar em interesses externos à empresa, a serem atendidos pelo empresário ou 
controlador, é usar de linguagem inteiramente estranha à tradição do capitalismo 
liberal. Para este, o empresário é proprietário dos meios de produção e. como tal.

1 J. C re te l la  Jú n io r , Anulação do Ato Administrativo p o r  D esvio de P oder, R io  d e  Ja n e iro . 
F o re n se , 1978 . . .



tôrit direito ao exercício da atividade empresarial, como poder inerente à propriedade 
(Código Civil, art. 1.196), e à apropriação dos lucros, como fruto de bens próprios, 
A instituição do Estado social impôs, no entanto, duas conseqüências jurídicas 
da maior importância para a organização das empresas! De um lado, o exercício 
da atividade empresarial já  não se funda na propriedade dos meios de produção, 
mas na qualidade dos objetivos visados pelo agente (justificação teleológica e não 
pelo título casual); sendo que a ordemjurídica assina aos particulares e, ■especial­
mente; aos empresários, a realização obrigatória de objetivos sociais, definidos 
na Constituição e instrumentados na lei do plano. De outro lado, o lucro, longe de 
spsrecercomo o fruto da propriedade do capital, passa a exercer a função de prêmio 
ou incentivo ao regular desenvolvimento da atividade empresária, obedecidas as 
finalidades sociais fixadas em lei.

Isto posto, a harmonização dos interesses internos e externos à empresa faz-se, 
naturalmente, no sentido da supremacia dos segundos sobre os primeiros na hipótese 
de conflito. O direito ao lucro ou à expansão da empresa não é garantido contra os 
interesses da comunidade local, regional e nacional em que ela se insere; interesses 
esses não só de ordem econômica (independência tecnológica ou economia cambial, 
por exemplo), como também de ordem social em sentido amplo (proteção do meio 
ambiente, dos interesses dos consumidores, ou do patrimônio cultural).

No seio da empresa, a harmonia entre os diferentes interessados supõe, primei­
ramente. o respeito às normas-objetivo inscritas na Constituição, como a busca da 
justiça social e a valorização do trabalho, condição da dignidade humana.2

A discussão sobre os interesses intra e extraempresariais não é estranha à dou­
trina do direito privado. I

116. É muito conhecida a concepção dita da “empresa em si”, que Walter Ra- 
thenau divulgou na Alemanha, ao final da Primeira Guerra Mundial, sustentando que 
osempresários detêm o poder de controle não para servir os capitalistas -  sócios ou 
acionistas—e sim no interesse público representado pela empresa, como organização 
que transcende a sociedade comercial.3 A  lei acionária germânica, de 1937, aceitou 
(pelo menos verbalmente) essa concepção no seu § 70, ao assinar aos membros do 
Vorstand. sob sua responsabilidade, o dever de dirigir os negócios sociais segundo o 
“bem do estabelecimento” (Wohldes Betriebs) e dos seus empregados, assim como 
no interesse comum da nação e do Reich. O dispositivo foi, sem dúvida, a fonte do 
árt. 13 6, § 7°, do nosso Decreto-Lei np 2.627. A doutrina alemã, no entanto, tal como

2 A  noção  d e  n o rm a -o b je tiv o  fo i in tro d u z id a  n o  B ra s il p e lo  P ro fe sso r  E . R . G rau . C f. Pla- 
nejamento Eàónômico e Regra Jurídica, S ão  P a u lo , R e v is ta  d o s  T rib u n a is , 1978, pp . 242  
e  ss. e  v e rb e te  “ n o rm a -o b je tiv o ”  n a  Enciclopédia Saraiva de Direito. .

3 Cf.; W. R a th e n âú , V om  A k tie n w e se n , E m e geschaeftliche Betrachtung, B e rlim , 1917; 
tradução  ita lia n a  “ L a  R e a ltà  d e lia  S o c ie tà  p e r  A z io n i” , n a  RS, 1960, pp . 912  e  ss.



a brasileira, procurou minimizar o alcance da norm a/ A  lei acionária de 1965 não 
repetiu a fórmula, de certo modo maculada de espírito nazista, limitando-se a decla­
rar, laconicámente, que “a diretoria (der Vorstand)áeve dirigir a sociedade sob sua 
responsabilidade” (§ 76). Mas consagrou, em contrapartida, o princípio da cogestão 
dos. trabalhadores no seio do Aufsichtsrat,yí instituídanos anos imediatamente pos­
teriores à  guerra (§ 96).

Nota de Texto 67 Na verdade, a evolução da lei alemã de 1937 para as leis departi- 
V: ■ cipação operária das décadas de 50 e 60 corresponde exatamente

aoorganizativo.

’: Na mesma época da elaboração da anterior lei acionária alemã, a  Suíça intro­
duziu, no seu Código Federal das Obrigações, alguns dispositivos de proteção do 
interesse da empresa no funcionamento de sociedades por ações. Assim, o atual 
art-.: 671, terceira alínea, tratando do fundo de reserva legal, dispõe que “ enquanto 
o fundo de reserva não ultrapassa a metade do capital social, não pode ser utilizado 
senão para cobrir os prejuízos ou para se tomarem as medidas que permitam manter 
a subsistência da empresa em período de exploração deficitária, evitar o desemprego 
ou atenuar-lhe as conseqüências” . N o art. 674, cuidando das reservas estatutárias ou 
facultativas, edita: “A assembleia-geral pode constituir reservas não previstas, nem 
pela lei, nem pelos estatutos, ou% ie excedem as exigências da lei e dos estatutos, 
na medida necessária pára assegurar, de forma durável, a  prosperidade da empresa 
ou a distribuição de um dividendo tão constante quanto possível, tendo em conta os 
interesses de todos os acionistas” (alínea 2); “ela pode, igualmente, mesmo na falta 
de cláusulas estatutárias, constituir reservas sobre lucros líquidos para criar emanter 
instituições de previdência em proveito dos empregados e operários da empresa, ou 
outras instituições análogas” (alínea 3).

Nos Estados Unidos, em pleno período de depressão consequenteàeriseds 1929, 
E. Merrick Dodd, então professor na Harvard Law School, sustentou, em polênàcs 
comBerle, que os diretores deuma sociedade anônima não são, propriamente, ra s-ia s  :

4 Em  seus autorizados com entários à  lei de 1937, R. G odin e H . W ilhclm i, coautores cò 
projeto, afirm am  que â fórm ula legal significaria qüe os adm inistradoras sociais sgem  no 
interesse não só dos acionistas atuais, m as tam bém  dos fu turos, o  qus a is  v ras evidenrs .. 
interpretação a latere: “D er Vorstand leitet d ic  GcseUschqft. d .h .Jvchr{ Jhre Geschaéfíe, .

' w /e  es das Interesse der Aktionaere, aber nicht nur der ctigétbpçker (erst m e to  nicht nur; - 
des ."Âugenblicks), son dem  auch der hienfiigcn, d .k  der Bestand- und die- ÈnntícMung 
des Unternehmen (wofuer das G esetz "Betriebe'' sagt) verlangt, und '-mi! go-. isseen: af-
- ter Ruecksicht auf das Wohl d er Gegelkchafi, in die das Unternehmen,eirigeonhietísf’:-,;. 
(Àktiengesetz, cit., p. 286). ■ ; v : : v.'; r



dos acionistas, mas têm também deveres mais amplos, de natureza social.5 A ideiá 
continua a granjear adeptos, até hoje. naquele país.6

Nota de Texto 6S É preciso reconhecer, no entanto, não sem pesar, que em especial 
nos EUA hoje é absolutamente prevalente a chamada análise 
econômicado direito societário.
É interessante observar que seus defensores, de assumidainspiração 
Coasiana, se afastam dè seu inspirador quando se trata de definir 
interesse social.
Isso porque a ideia cèntral de Coase tem no fundo uma mensagem 
organicista e até institucionalista. Ver na empresa um feixe de 
contratos e um feixe de interesses nada mais significa que identi­
ficar um ente voltado a captar e organizar todos esses interesses, 
sem distinção entre eles.7 Mesmo na ideia Coasiana de custo de

f  E . M . Dodd, “F o r  W h o m  Corporate M anagers are Trustees?” in Harvard Law Review, 45 
(1932), p. 1.145. Berle, como sabido, acabcu d e p o is  c o n c o rd a n d o , su b s ta n c ia lm e n te , co m  

essa opinião.
á Cf. E . V. R o s to w , " T o  W h o m  a n d  f o r  W h a t  E n d s  is  C o rp o ra te  M a n a g e m e n t R e sp o n sib le ? ” 

in E. S . M a so n  (c o o rd .) . The Corporation in-Modem Society, C a m b rid g e -M a ssa c h u se tts , 

1966, p . 4 6 . ■ - V

T : 'N a  fo rm u la ç ã o  m a is  l ig a d a  à  id e ia  d e  C o a se  a  e m p re s a  é  v is ta  c o m o  u m  fe ix e  d e  co n ­

tra to s -  nexus o f  contracts ( e s s a  v is ã o  d a  e m p re sa  fo i o r ig in a ria m e n te  e la b o ra d a  p o r  A . 
A lch ían  e  H . D e m se tz , “ P ro d u c tio n , I n fo rm a tio n  C o s ts  a n d  E c o n o m ic  O rg an iza tio n ” , in 
American Economic Review, 6 2  (1 9 7 2 ), p , 7 7 7 , 7 8 3  e  p o s te r io rm e n te  d e se n v o lv id a  p o r 
M . Je n s e n  e  W . M e c k lin g , “ T h e o ry  o f  th e  f irm : M a n a g e r ia l  B e h av io u r, A g e n c y  C o s ts  an d  

O w n ersh ip  S trú c tu re ” , in Journal o f  Financial Economics, 3 (1 9 7 6 ), p . 305 ). E m  u m a  
lin g u ag em  m a is  ju r íd ic a ,  a  f u m a  é  v is ta  c o m o  u m  ú n ic o  a g e n te  su b s c r ito r  d e  u m  g ru p o  
d e  co n tra to s , q u e  c o m e ç a  p e lo s  c o n tra to s  c o m  o s  só c io s  e  v a i  d e sd e  co n tra to s  co m  fo rn e ­
cedores e  c lie n te s  a té  c o n tra to s  c o m  tra b a lh a d o re s  e  c o n tra to s  d e  e m p ré stim o  n ecessá rio s 
p ara  su p r ir  a s  n e c e s s id a d e  d e  fu n d o s  d a  e m p re sa  (c f. H . H a n sm a n n , The ownership o f  
enterpriie, C a m b rid g e , H a rv a rd  U n iv e r s i ty  P re ss , 1996, p . 18).

A p ró p ria  d e f in iç ã o  e  o s  te rm o s  n e la  u ti l iz a d o s  re v e la m  su a  o r ig e m  eco n ô m ica . A  p re o ­
cu p ação  em  d e s c o n s id e ra r  a s  fo rm a s  ju r íd ic a s  p a ra  c e n tra r-se  n a  re a lid a d e  eco n ô m ica  é  
ev iden te .

E ssa  p re o c u p a ç ã o  f ic a  m a is  c la ra  n o  p a sso  se g u in te  d a  teo ria . T ra ta -se  d e  d e te rm in a r q u a l 
o  fu n d am en to  d o  c o n tro le  in te m o  d a  e m p re sa . N a  p e rsp e c tiv a  eco n ô m ica , o  fu ndam en to  
e s tá  n a te o r ia  d o s  c u s to s  d a s  tra n sa ç õ e s  (c f. O . W illia m so n , “ T ran sac tio n  c o s t eco n o m ics” 
in R . R o m an o , F.oundations o f  Corporate Law, O x fo rd , O x fo rd  U n iv e rs ity  P ress , 1993, 
p. 12). O  co n tro le  in te m o  d a  e m p re sa , o b tid o  a tra v é s  d a  p ro p rie d a d e  d e  su as ações , é 
n a tu ra lm en te  a tr ib u íd o  à q u e le  g ru p o  d e  p e s so a s  c o m  as q u a is  tra n sa c io n a r n o  m ercad o  é 
e x cessiv am en te  o n e ro so  p a ra  a  p ró p ria  e m p re sa  o u  p a ra  e sse  g ru p o  dè  p esso as , se ja  p o rque 
a lgum  d e le s  m an tém  u m a  s itu a ç ã o  m o n o p o lis ta  ( im a g in e -se , p o r  ex em p lo , u m  sind ica to  
de trab a lh ad o res b a s ta n te  fo rte ), se ja  p o rq u e  o  cu sto  so c ia l o u  o  d esco n ten tam en to  gerado



transação e na proposta de sua eliminação8 está presente a ideia 
de intemalização dos interesses mais relevantes e influentes para 
asociedade, exatamente por que isso elimina custos de transação 

. elevados.
Tanto isso é verdade que análises iniciais de alguns pós-Coasianos 
no campo societário eram em essência profundamente ligadas ao 
institucionalismo organizativo.9
Ocorre que acabou por se formar um consenso em tomo de certas 
ideias gerais de teóricos da análise econômica do direito, bem 
mais ideológicos e políticos (como Posner e Bork) e bem menos 
profundos que a de seus pais e inspiradores como Goase.
A  principal e mais política delas,, a ideia de eficiência, aplicada 
tanto ao direito antitruste como ao direito societário, acabou por

p o r  u m a  d e te r m in a d a  s i tu a ç ã o  p o d e  s e r  e x t r e m a m e n te  n e g a t iv o  p a r a ; a  e m p re sa . I s s o  é  
u m  p o n to  m u i to  im p o r ta n te  q u e  d is t in g u e  a  a n á l i s e  e c o n ô m ic a  a q u i  e m p re e n d id a  d e  u m a  

p u r a  e  s im p le s  a p l ic a ç ã o  d a  te o r ia  d a  e f ic iê n c ia .  E n t r e  o s  c u s to s  d e  t r a n s a ç ã o  ín c lu e m -se  
n ã o  a p e n a s  a q u e le s  m e n s u rá v e is  e c o n o m ic a m e n te  m a s  ta m b é m  a q u e le s  r e ls c io n a á o s  "à 

s a t is fa ç ã o  d o s  q u e  c o m  a  e m p r e s a  s e  r e la c io n a m .

E s s a  c o n s id e ra ç ã o  te m  d u a s  c o n s e q ü ê n c ia s  b a s ta n te  r e le v a n te s .  E m  p r im e iro  lu g a r , a  r e ­

l a t iv a  i r r e le v â n c ia  d a  f o r m a  s o c ie tá r ia  e s c o lh id a .  C o m  e fe i to ,  é  t r a d ic io n a l  a  c o m p a ra ç ã o  
n a  d o u tr in a  e c o n ô m ic a  e n tr e  a - s o c i e d a d e  d e  c a p i ta is  e  a  c o o p e ra t iv a ,  e n te n d e n d o - s e  a  

c o n tr ib u iç ã o  d o s  s ó c io s  n a s  s o c ie d a d e s  d e  c a p i ta is  c o m o  econom icam ente equivalerãe a  

u n ia  h ip o té t ic a  ju n ç ã o  d e  c a p i ta i s  p r ó p r io s  a  c u s to  z e r o  r e a l iz a d a  e m  u m a  ta m b é m  h ip o ­
té t ic a  c o o p e ra t iv a  (v. a  in te r e s s a n te  c o m p a r a ç ã o  f e i ta  p o r  H . H a n s m a n n , The ownsrshãp 
o f  enteiprise, c i t ,  p .  14).

A  s e g u n d a  e  m a is  im p o r ta n te  d e la s  é a  e q u iv a lê n c ia  s u b s ta n c ia l  e n tr e  Controls in te n so  e  
e x te m o  d o  p o n to  d e  . v is ta  ju r íd ic o .  O  q u e  ,a te o r ia  d o s  c u s to s  d e  tra n sa ç ã o , p ro c u ra  d e ­

m o n s t r a r  é  q u e  a m b o s  p o d e m  s e r  ú te i s  p a r a  o s  in te r e s s e s  d a  e m p re sa .

. 0  c o n tro le  in te m o , n a q u e le s  c a s o s  e m  q u e  o  e s ta b e le c im e n to , t i n h a .d e  re la ç ã o , e x te rn a , 
c o n tra tu a l ,  d e  m e rc a d o  c o m  d e te rm in a d o  g ru p o , s e r ia  m u ito  c u s to s o . E  o. c o n tro le  ex­
te m o , n a  m e d id a  e m  q u e  o s  in te r e s s e s  d e  e v e n tu a l  g ru p o  d e  c o n tro le  in te m o  s e ja m  tã o  
h e te ro g ê n e o s  q u e  le v e m  a  c u s to s  d e  t r a n s a ç ã o  ( le ia - s e  d e  to m a d a  d e  d e c is õ e s )  a l tís s im o s , 
a c a r re ta n d o  v i r tu a lm e n te  a  p a r a l is a ç ã o  d a  e m p r e s a  o u  s u a  o p e ra ç ã o  in e f ic ie n te . A  c o n s e ­
q ü ê n c ia  d e  tu d o  o  q u e  fo i  d i to  é  b a s ta n te  s im p le s  e  p o d e  s e r  a s s im  r e s u m id a ,  O  in te re s s e  
d a  e m p re s a  n ã o  p o d e  s e r  m a is  id e n t i f ic a d o ,  c ó m o  n o  c o n tr a tu a l is m o , s o  In te re s s e  d o s 
só c io s  n e m  ta m p o u c o , c o m o  n a  f a se  in s t i tu c io n a l is ta  m a is  e x tre m a d a , à  a u to p re s e rv a ç s o . . 
D e v e  is s o  .sim  se r  r e la c io n a d o  à  c r ia ç ã o  d e  u m a  o rg a n iz a ç ã o  c a p a z  d é  e s t ru tu ra r  á a  fo r­
m a  m a is  e f ic ie n te  -  e  a q u i a  e f ic iê n c ia  é  a. d is t r ib u t iy a  e  n ã o  a  a io e a t iv a  — s s  re la ç õ e s  
ju r íd ic a s  q u e  e n v o lv e m  a  s o c ie d a d e . E s s a  c o n c lu s ã o  é  e v id e n te m e n te  b a s ta n te  p ró x im a  
d o  in s t i tu c io n a lis m o  o rg a n iz a tiv o  a c im a  id e n tif ic a d o .

8 R . H . C o a se , “T h e  n a tu re  o f  th e  f irm ”  in Econom etrica  4 , c i t ,  p . 3 S ó , e  in The firm , the 
market and the law, c it .,  p . 33 .

9 C f. H . H a n s m a n n , The ownership o f  entei-prise, c it.



reduzir o interesse societário apenas ao interesse dos acionistas à 
raaximização do valor das ações e levar os próprios pós-Coasianos 
inicialmente mais coerentes (como Hansmann) a rever suas po­
sições, adotando em pleno as premissas ideológicas da análise 
econômica do direito.10

Há um traço comum em todas essas concepções ou disposições legais : é o fato 
de terem surgido em plena crise econômica. Daí já  se haver falado (com evidente 
alusão ao famoso ensaio de Spengler) em produtos de uma Untergangsphilosophie 
É. talvez, por isso que, a cada período dé prosperidade econômica ulterior, a ideia do 
exercício do poder de controle, no interesse da empresa e do bem público, é posta em 
surdina. Mas ela permanece latente e sempre pronta a surgir à tona. -

Emcaso muito comentado, a Justiça francesa teve ocasião de reafirmar o prin­
cipio do interesse empresarial como escopo da sociedade anônima.12 Tratava-se da 
subsidiária francesa da companhia norte-americana Fruehauf, que havia firmado

de caminhão, destinados à exportação para a  República Popular da China. Um ano 
sd ó s  a celebracão do contrato, a sociedade norte-americana controladora decide 
desfazer o negócio, alegando pressões políticas, e dá ordem aos administradores da 
subsidiária para tomarem as medidas necessárias nésse sentido. Diante da recusa 
da cocontraíante em operar o distrato, só restava a solução do inadimplemento, 
acarretando aresoluçao com perdas e danos de elevado montante. Inconformados, 
os administradores de Fruehauf-France, representando os acionistas minoritários 
franceses, requereram ao Tribunal de Comércio que nomeasse, um administrador 
judicial para gerir, temporariamente, os negócios da sociedade, afim  de executar o 
contrato em causa, o que foi deferido. Confirmando a decisão em grau de recurso, o 
tribunal de segunda instância declarou que um administrador judicial podia e devia 
substituir os órgãos administrativos de uma sociedade anônima, em circunstâncias 
excepcionais, em atenção ao interesse da empresa, cujo equilíbrio financeiro e 
crédito no mercado seriam gravemente comprometidos com a resolução contra­
tual, suscetível de arruiná-la definitivamente e de provocar a dispensa de mais de 
seíscentos empregados.

Nesse ca§o, porém, o interesse societário confundia-se, efetivamente, com o da 
empresa, e a fundamentação do julgado poderia ter sido dada com base naquele. 0  
que havia, de fato, erao sacrifício da sociedade francesa ao interesse geral do grupo

10 V. g., a  pueril análise contida em H. Hansmann e R. Kraakman, “The end of history of 
corporatelaw ”, in Georgetown Law Journal 89 (2001), pp. 439 e ss.

11 N ussb au m , c it . p o r  P ..G . Ja eg e r, 1'interesse sociale, c i t ,  p . 15.

11 “Ju ris-C la sse u r P é r io d iq u e ” , La Semaine Juridique, 1965, vo l. n ,  14 .274 -bis;RTDC, 1965, 
p. 631 ; AS, 1969, p . 4 1 8  (co m  c o m e n tá r io s  de  R a g u sa-M ag g io re ).



econômico, no qual se inseria, de não entrar em conflito com a política extema do 
govemo norte-americano.13

No Brasil, a lei de sociedades por ações de 1976 veio consagrar, ao que párece 
definitivamente, o abandono da teoria do exclusivo atendimento dos interesses acioná­
rios e, até mesmo, dos interesses intraempresariais em seu conjunto, como objetivo da 
atuação de controladores e administradores. Na norma do parágrafo único do art. 116, 
assim como na expressão de uma modalidade de abuso de poder, constante da alínea a 
do art. 117, § 1°, vem imposto o respeito aos interesses da “comunidade”, ou da “eco­
nomia nacional”. No art. 154, definindo-se a finalidade das atribuições administrativas, 
assinalam-se “as exigências do bem público e da fimção social da empresa”. '

Tal não significa, escusa dizê-lo, que doravante toda companhia ~se transforme 
em órgão publico e tenha por objetivo primordial, senão único, o vasto interesse 
coletivo. Mas significa que não obstante a afirmação legal de seu escopo lucrativo 
(art. 2o), deve este ceder o passo aos interesses comunitários enacionais, em qualquer 
hipótese de conflito. Aliberdade individual de iniciativa empresáríanão toma absoluto 
o direito ao lucro, colocando-o aoima do cumprimento dos grandes deveres de ordem 
econômica e social, igualmente expressos na Constituição.

Ora, essa elara afirmação da supremacia dos interesses comunitários enacionais. 
quando em conflito com o escopo lucrativo da companhia, aparece ém nosso direito 
despida do necessário aparelhamento de aplicação e eficácia. Cedemos ai, mais uma 
vez, à tradição jusnaturalista, de puras afirmações de princípio, sem o necessário 
complemento dos remédios j urídí cos sancionatórios. Pois, se o titular desses interesses 
comunitários enacionais transborda largamente o círculo empresarial, quem tornará 
a iniciativa de defendê-los e com que tipo de ação? Certamente não os acionistas, 
mesmo minoritários ou.não controladores. N a formulação legal do mecanismo da 
responsabilidade civil, houve a definição de novos interesses protegidos e de novo 
responsável (o controlador), ao lado dos administradores. M asnãohouveaindlspen- 
sável designação do agente legitimado a agir em prol do bem público.

Imagina-sé que essa omissão é suprida na companhia de economiamistapeloísio 
deo Poder Público sempre exercer o controle acionário, com a, autorização expressa 
de “orientar ás atividades da companhia de modo à atender ao interesse público que. 
justificou a sua criação” (art. 238). Mas essa interpretação lógica é abstrata enão 
encontra apoio na realidade.

Em primeiro lugar, “interesse público” não quer dizer interesse esrsial. pois 
ambos podem não coincidir, necessariamente, sobretudo em pais como o nosso.

13 D . S c h in id t  c r it ic a  a  d e c is ã o  ju d ic ia l  q u e , a  se u  v e r , d e s c o n s id e ro u  a s  p re rro g a tiv a s  d a  m a io ­
r ia  a c io n á r ia  d e  d ec id ir , em  to d o s  o s  c a so s , q u a i o  in te re sse  d e  so c ie d a d e  (Les D iv its â e  la 
Minorité dans la Société Anonyme, c it., n° 2 9 8 ) ; q u a n d o , na. v e rd a d e , e ra  p a te n te  o  d esv io  de

- poder, n ã o  le g a liz a d o  n a  F ra n ç a , p e la  fa lta  d e  u m a  re g u la m e n ta ç ã o  d o s  g ru p o s  so c ie tá rio s , 
a u to r iz a n d o  a  su b o rd in a ç ã o  d o  in te re sse  in d iv id u a l de  c a d a  so c ie d a d e  a o  d o  g ru p o .



etn que o Estado muito raramente foi representativo do povo, ou da sociedade civil. 
Ademais, a estrutura da sociedade de economia mista encerra, em si mesma, grave 
contradição. As companhias exploram, por definição legal, empresas lucrativas. Mas 
o regime econômico consagrado na Constituição não assina ao Estado, por função, 
produzir lucros. A legitimidade da ação estatal, ainda e sempre, é o serviço público, 
a produção de bens e serviços que não podem ser obtidos no regime da exploração 
privada, da modo efíciente e justo, sem discriminações entre os consumidores, de 

: acordo com o princípio da demanda solvável, como ocorre com a empresa capita­
lista. A função da empresa estatal não é a geração de receita sob a forma de lucro 
empresarial, mas apreservação da segurança nacional, ou a organização de setor que 
cüo possa ser desenvolvido com eficácia no regime de competição e de liberdade de 
iniciativa (Constituição Federal, art. 173). O dilema que se apresenta ao Estado, en­
quanto acionista controlador, é pois o de perseguir o interesse público antes e acima 
da exploração lucrativa-o que toma sem sentido aparticipação societária dó capital 
privado no empreendimento; ou dar lugar ao interessepúblico apenas quando este 
se coloca ém conflito com objetivo normal de produção de lucros -  o que infringe o 
princípio constitucional assinalado.

Nota de Testo 69 Na verdade, vista sob um certo prisma, essa aparente contradição 
é capaz de incluir na dinâmica das deliberações societárias outros 
interesses que não o interesse privado do acionista.
Exercendo suas atividades em setores que geralmente afetam o 
interesse de todos ou dé relevantes parcelas da população, nada 
mais coerente que garantir de alguma forma aparticipação intema 
de seus representantes.
Uma das maneiras, ainda que imperfeita, de fazê-lo, é exatamente 
atribuir ao acionista (controlador) o Estado, ao menos em teoria, 
instrumento de representação de interesses coletivos, o dever 
de representar (fiduciariamente), tais interesses, além de seus 
próprios interesses capitalísticos. É o que faz o art. 238 da lei 
societária.
A experiência prática nos últimos anos tem sido, nesse aspecto, 
mais rica que a própria intuição teórica.

. Esses dispositivos têm se revelado poderosos e às vezes úni­
cos instrumentos regulatórios de certos setores da economia. 
Especialmente naqueles setores em que a União detém mono­
pólio de fato, o uso do poder de controle no interesse público 
tem ajudado no planejamento e direcionamento dos referidos 

.'Setores, ri;'-
Nessa perspectiva a empresa pública e de economia mista ressur­
gem como objeto deanálise e estudo tanto para o direito societário 
quanto para a teoria da regulação.



117. Convém analisar agora, mais de espaço, o conteúdo e o alcance da expressão 
“interesse social”, que o legislador de 1976 substituiu por “interesse da companhia” 
(arts. 115 e 117, § Io, <?).

Sobre isto, muito se discutiu e se continua a discutir em doutrina. A revisão 
crítica do conceito de pessoa jurídica, tal como a expusemos, resurçidamente, no 
capítulo anterior, parece haver eliminado de vez a concepção gierkeana da Person an 
sich, que considerava o interesse social como algo distinto e superior ao dos próprios 
sócios. De resto, se assim fosse, como bem salientou Asearelli, não se poderia recu­
sar a obrigatoriedade do voto do acionista em assembleia nem a possibilidade de se 
considerarem inválidas as deliberações sociais tomadas pela totalidade dos sócios.1"1

Nota deTexto 70 EssaposiçãodeTullioAscarelli,bastantecompreensívelnaépoca 
que foi exarada, está hoje superada.
O contratualismo desprendeu-se da crença de que apenas o interesse 
do grupo de sócios forma a vontade social. O institucionalismo de 
seu lado também se depreendeu da concepção original de Rathenau 
(sem dúvida influenciado pela tradição realista Gierkeana de um 
interesse próprio da sociedade identificado ao interessepúblico). 
Ambas as concepções-contratualismo einstitucionalismo-saíram 
em busca de novos consensos.15

a) Institucionülismo

No institucionalismo, essa busca leva a resultados muito satisfa­
tórios do ponto de vista social e societário, ainda que deixe várias 
questões a serem resolvidas.
O exemplo é ainda aqui a Alemanha, berço e escola do modelo 
institucional. No imediato pós-guerra, a ideia, influente também 
para o direito societário, é a de desconstração dos centros depoder. 
Um deles -  talvez o mais forte -  é exatamente o poder empresarial. 
Fazê-lo implicava repensar o modelo empresarial alemão, forte­
mente baseado em estruturas de poder concentrado. Isso se fez 
através de modelo muito interessante de ser observado, sobretudo 
da perspectiva brasileira, a participação operária nos Conselhos 
de Supervisão (Aufsichtsrat) das empresas alemãs. Esse modelo, 
mais do, que forma de alterar a estrutura empresarial, serviu como

T. Asearelli, Stud i in Tema d i soc ietà , cit., p. 163.
O termo é usado por F. Galgano, S toria  de i d iritto  com m ercia le, cit., p. 135, para descrever 
a evolução do institucionalism o alemão. Com o se verá, entretanto, essa mesma descrição 
é aplicável, em certa medida e por outras razões, ao contratualismo.



potente incentivador de um pacto capital-trabalho e dò desen­
volvimento industrial alemão na segunda metade do século XX. 
Iniciou-se com nMoníanMitbesíG, de 1951, atingindo seu ponto 
mais avançado com. a Mitbestimmungsgesetz, de 1976.
Hoje, o modelo de participação operária, ainda que criticado nos 
círculos neoliberais mais tradicionais,16 tem seus méritos mais 
do que comprovados.17 Do ponto de vista societário, operou uma 
importante transformação da concepção institucional. Da visão 
clássica, genérica e pouco aplicativa, passou-se aum institucionalis­
mo integracionista, cujos objetivos societários supra individuais se 
revelam na integração concreta (e não em princípios mal definidos) 
dos interesses dos trabalhadores na estrutura de poder societário.
Mas é exatamente essa integração concreta que coloca uma 
questão séria e importante, a exigir reflexão doutrinária mais 
profunda: por que só os interesses dos trabalhadores merecem 
essa atenção? Uma visão que se pretenda não individualista da 
realidade societária deve necessariamente ter em conta os vários 
interesses envolvidos pelas estruturas empresariais de porte: inte-

16 N o plano das conseqüências econôm ico-jurídicas, a coparticipação germânica tem sido cri­
ticada por literatura de forte v iés  neoclássico.rEstudos de corporate governance enumeram 
quatro características negativas dos órgãos de representação: grande tamanho (enquanto 
seriam desejáveis órgãos com postos de núm ero reduzido de representantes, com  subcomitês 
especializados); encontros pouco freqüentes; pequeno fluxo de informações e altos índices 
de conflitos de interesses. A s principais conseqüências desse conjunto de fatores seriam a 
vagarosidade e  burocratização das decisões e  aumento de custos para a empresa. Aliada 
à tradição concentracionista das empresas alem ãs, o sistem a de cogestão administrativa 
seria também causa da fragilidade do m ercado acionário alem ão (para maior detalhamento, 
v. M. J. Roe, “German co-determ ination and german securities markets”, in Columbia 
Jornal o f European Law, n° 5, 1999, pp. 199-202 e pp. 209-211). Esse tipo de crítica, de 
forte viés neoclássico, claramente subestim a o valor da cooperação capital -  trabalho na 
eficiência empresarial, e  na criação de uma estrutura administrativa profissional em uma 
realidade econôm ica concentrada (onde o controlador tem  poder incontrastável), com o é 
o caso da realidade alem ã e brasileira.

17 E interessante observar a avaliação fortemente positiva feita por Comissão de Professores 
que realizam a avaliação dos efeitos da Mitbestimmung para o  govem o alemão. Entre as 
principais vantagens m encionadas destacam-se: os efeitos positivos para a eficiência das 
empresas decorrentes da cooperação capital trabalho (Produktivitãt der Kooperation) e a 
introdução de formas de gestão não hierárquicas e  baseadas em constante fluxos de informa­
ção, A  conclusão é  que, Die zukunftige Entwicklung der Mitbestimmung mufi dem Leitbild 
einer kooperativeri, dezentralisierten, béteiligungsorientierten und informationsintensiven 
Untemehmenskultur verpflichtet seirí) -  v. Bericht der K om ission Mitbestimmung, Bonn, 
entregue em 19 de maio de 1998, realizada por um grupo de professores coordenado por 
W. Streeck. Max-Planck-Institut fúr Geselischaítsforschung.



ressès de consumidores, comunidade afetadapor conseqüências 
ambientais da atividade empresaria! etc. Quais os critérios pára 
identificar quais podem ser tutelados internamente e quais devem 
perm anecer externos à sociedade, com disciplina própria?
À resposta a essas perguntas, dedicar-sé-ão os esforços da teoria 
organizativa, verdadeiro complemento e ampliação das ideias do 
institucionalismo integracionista.

b) Contratualismo

Como dito acima, o contratualismo também sofre profunda revisão 
crítica. Só que aqui os resultados são bem mais partos e indesejá­
veis, talvez porque a revisão tenha seguido orientação fi losófica 
oposta à do institucionalismo.
Esse último busca escapar de qualquer predefínição do interesse 
social, procurando integrar interesses que possam  levar a uma 
definição mais ampla e compreensiva do interesse social, concen­
trando-se na participação efetiva na sociedade de representantes 

/dos interesses por ela envolvidos. Já o primeiro tenta, como se 
verá, um a definição absoluta e definitiva do interesse social.
As correntes contratualistas modernas criticam a liberdade atri­
buída pelos contratualistas clássicos aos acionistas para definição 
do interesse-soeial. Afirma-se que essa liberdade não é compatível 
com a existência do mercado de capitais, que pressupõe a existência 
de acionista futuro e incerto.
É comesse investidor, acionista futuro e incerto, que sebusca novo 
consenso, procurando-se agora não apenas predefinir as regras 
de organização intem a da sociedade, como íintia sido feito na 
segunda metade do século XEX, mas sim predefinir e se possível 
positivar o próprio conceito de interesse social. Esse consenso se 
mostra necessário para possibilitar a organização e crescimento 
dos mercados de capitais sobretudo após a catástrofe de 1929. 
Para tanto, lança-se mão do conceito demaximização do valor das 
ações. Tal ideia, cara aos neoclássicos americanos,18 seduz também 
os contratualistas. L9 Essapassa a ser a definição última do conceito 
de interesse social, além do qual não haveria desenvolvimento 
possível para o direito societário.

'* H . H ansm ann e R. Kraakm an, “T he end o f  history o f  corporate law ”, c i t ,  pp. 439  e ss: 
V., sobre a concep ção  de interesse soc ia l na teoria contratualista, R G. Jaeger, L 'in te r e s se  
so c ia le , cit., bem  com o sua revisão pelo  m esm o autor em  “L’interesse soc ia le  rivisitato
(quarant’anni dopo)” in G iu r isp ru d en za  c o m m erc ia le . parte I (2 0 0 0 ), pp. 795 e  ss.



Dessa última afirmação advém a primeira fraqueza, óbvia, dessa 
concepção. Como toda tentativa de predefinição, engessae limita 
o desenvolvimento científico. O próprio título do artigo de H. 
Hansmann e R. Kraakman, ao mesmo tempo pretensioso, e talvez 
por isso mesmo pueril, é boa demonstração desse risco.
Mas não é só. Tal definição do interesse social -  exatamente por 
permanecer autocentrada-acaba por favorecer um único tipo de 
comportamento, a especulação. Não é de se esquecer que a defi­
nição de interesse social é parâmetro para a atuação de acionistas 
e administradores. Afirmar que o interesse social reduz-se ao inte­
resse à maximização do valor das ações implica justificar atuação 
de administradores e acionistas que visem exclusivamente esse 
objetivo, inclusive aquelas manobras puramente especulativas.20 
Em presença de tal definição do interesse social, não são de es­
pantar os recentes escândalos societários no mercado de capitais. 
Esses escândalos societários, de resto, não são novos-repetem-se 
ciclicamente desde o South Sea Bubblè, de 1720, na Inglaterra2' 
e revelam a absoluta incapacidade da legislação de mercado de 
capitais de prevenir grandes prejuízos aos investidores. Essa inca­
pacidade não deriva de insuficiências próprias, mas daincoerência 
da concepção societária contratualista, que continua a estimular 
especulação e não a permanênciana empresa.22
Foi o que ocorreu nos recentes grandes escândalos especulativos 
norte-americanos. Ali se demonstrou outra fraqueza do modelo 
contratualista. A extremada concepção contratualista, além de 
influenciar a definição do interesse social, ajuda a determinar a 
própria remuneração dos administradores, que nessas empresas 
consistiabasicamente em opções de compra de ações. Isso significa 
que tanto maior será o ganho do administrador quão maior for o 
valor-real ou artificial-das ações. Toda a filosofia e organização

20 N ão se deve esquecer que um resultado pacífico da modema teoria dos jogos é que os 
comportamentos individuais são 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 reputação do outro com quem se interage é 
elemento íiindamental além das regras que determinam o objeto da interação (jogo). Se essas 
regras instigam o  comportamento individualista dificilmente a cooperação poderá ocorrer.

21 . V., sobre o caso, A. A . Berle Jr. e  G. M eans, The modern Corporation and private property,
Nova Iorque, The Macmillan Company, 1940, p. 131.

71 Aí está o segundo elemento citado na nota 20, a reputação - do controlador ou adminis­
trad o res- maior estímulo para comportamento individualista (especulador) dos demais 
acionistas e  maior prejuízo ao mercado de capitais.



societária gira portanto em tomo da ideia, especulativa, de raa- 
ximízação do valor das ações. O estímulo à criação artificial de 
valorpela administração, grande causadesses escândalos, decorre 
diretamente dessas características societárias e não de falhas na 
legislação de mercado de capitais.

c) Conclusão -  as perspectivas teóricas para as sociedades 
anônimas

Todas as insuficiências até aqui detectadas sugerem anecessidade 
de uma visão mais abrangente, capaz de captar os vários interesses 
envolvidos na sociedade anônima sempredefinições queimpeçam 
a evolução do sistema.
Para tanto, duas noções, ambas bem conhecidas ej âmencionadas, 
são úteis para encaminhar a análise. É  necessário aqui resumida­
mente repeti-las e organizá-las.
A  primeira, a famosa ideia coasiana23 da empresa como feixe de 
relações jurídicas ou um feixe de interesses.

' Asegunda, a também conhecida eresiliente construção do contrato 
de sociedade como um  contrato-organização,24 que visa não a dar 
guarida a diferentes interesses ordenados aum fim ,m as sim orga­
nizar tais relações em prol de um  interesse societário destacável 
do individual.
Ora, não é difícil daí derivar uma noção procedimental da socie­
dade e do interesse social. O objetivo maior de qualquer esínimia 
societária parece ser então reconhecer e internalizar interesses 
envolvidos pela sociedade e assegurar regras que permitam a 

. composição de conflitos entre esses vários interesses. Empressnça 
de uma tal definição procedimental não é difícil que a discussão se 
desloque da definição do interesse social (entrepúblico eprivado) 
para outras, mais aplicativas e prementes, como a distinção dos 
interesses interiorizáveis dos não interiorizáveis :e a identificação 
da disciplina a se aplicar a estes e àqueles.
A  grande questão a ser resolvida, então, está exatamente na deter­
minação dos interesses que podem ou não ser interiorizados.
A léinão contém critérios teóricos gerais definitivas que possam 
responder a essa questão. A análise empírica de cada interesse es­
pecífico envolvido e de sua relação momentânea com os interesses

23 R. H. C oase, “The nature o f  the fírçn”  in The firm . ilie market and the law, cit.
24 ?. Ferro-Lu/zi, I  contratti organizativi, cit.. 1976.



societários é'fimdamental. Bom exemplo disso é apropria lei de 
participação operária alemã, que surgiu emum momento histórico 
de grande interdependência entre empresas e trabalhadores. Foi 
essa interdependência, mais do que qualquer preocupação teórica, 
que determinou a introdução do sistema de participação operária, 
apesar das resistências ideológicas existentes.
Apesar dessas dificuldades, é possível tentar identificar critérios 
gerais, indicativos de maior ou menor probabilidade de obtenção 
de bons resultados com a intemalização, critérios que podem 
servir para iluminar a análise empírica de cada relação específica 
de interesses.
Os critérios gerais a serem utilizados são aqueles sugeridos pela 
teoria da cooperação. Arazão é simples. Exatamente por partir do 
pressuposto de que o objetivo das estruturas societárias é organizar 
interesses, eliminando os conflitos existentes, fundamental é ao 
menos a possibilidade de cooperação entre os interesses envolvi­
dos. Amodema teoria da cooperação sugere três critérios bem sim­
ples e até intuitivos, ainda que bastante genéricos, para determinar 
essa possibilidade: continuidade da relação, pequenos números e 
boa quantidade de informação.25 Essas três características, tomadas 
em seu conjunto, são capazes de garantir a interdependência e a 
confiança recíproca necessárias para a cooperação.
Não é de espantar, portanto, que a conjunção e cooperação de vários 
interesses internos à sociedade tenham ocorrido voluntariamente 
exatamente nas hipóteses em que a cooperação era possível. 
Tome-se, por exemplo, o caso das cooperativas de produtores 
agrícolas nosEUAque acabarampordominarparte substancial do 
mercado de insumos agrícolas (27%). Essa aquisição voluntária 
deveu-se à grande dependência e necessidade da constante rela­
ção econômica entre produtores de insumos e seus consumidores 
(produtores agrícolas) fazendo com que os últimos finalmente 
optassem pela aquisição. Assim, interesses de consumidores 
acabaram por adentrar a sociedade via aquisição acionária.26 
Outro exemplo, da experiência brasileira, bem demonstra arelação 
entre os requisitos para a cooperação e a intemalização de interes­
ses externos à sociedade. Trata-se de notícia publicada no jomal 
Valor Econômico de 21.05.2002 dando conta da aquisição por 
empregados de empresas em estado pré-falimentar, como forma

25 R. Axelrod, The evolution o fco o p era tio n , Nova Iorque, Basic Books, 19S4, pp. 129 e ss.
“6 H. Hansmann, The ow nership ç f  enterprise; cit.



de sua salvação (o caso mais conhecido citado é o da indústria de 
lavadoras “Enxuta”)- Em  situações de crise, só aqueles interesses 
mais dependentes e constantementerelacionados com a sociedade 
se dispõem a salvá-la, internalizando-se.
Esses exemplos demonstram a possibilidade de cooperação dos 
respectivos grupos de interesses com os interesses típicos de 
grupos internos à sociedade, como os acionistas, exatamente pela 
existência de dependência recíproca.
Dadas essas premissas, que sugerem fortemente o reconhecimento 
interno de interesses tão interdependentes com os societários, 
como o dos trabalhadores e consumidores, um  dos novos grandes 
campós da investigação societária se tom a (i) a determinação 
das condições concretas para essa intemalização; e (ii) o estudo 
específico e detalhado de cada um  dos interesses, verificando se, 
quando e como é mais conveniente sua intemalização e, em  caso 
negativo, qual a m elhor form a de regulamentar a relação desses 
interesses (externos) com a sociedade.

M as o interesse social não é redutível a qualquer interesse dos sócios e sim. 
unicamente, aó seu interesse comum  de realização do escopo social. A  comunhão 
de interesses existe tanto na sociedade quanto na comunidade. A especificidade da 
sociedade resulta do fato de se-r ela uma comunhão voluntária de interesses distinta, 
portanto, não só da meramente incidente (ou acidental) que ocorre, por exemplo, na 
avaria comum, comó tam bém  da comunhão necessária.27 Ora, quem diz comunhão 
voluntária, refere-se, implicitamente, a um  escopo ou objetivo. Os sócios reunem- 
-se para a realização de um  objetivo comum. O interesse social consiste, pois. no 
interesse dos sócios à realização desse escopo. Daí a possibilidade de existência de 
um  conflito entre sócio e sociedade, na  m edida em que aquele persegue, enquanto 
sócio, objetivos diversos desse escopo comum.

Em matéria societária, esse escopo comum decoinpõe-se em dois elementos: 
o objetivo final e o modo de sua realização. Q objetivo final é a produção de lucros, 
com a sua repartição entre os sócios; e nisto vai a diferença específica entre sociedade 
e associação. Ora, ao controlador, mais do que a qualquer dos outros participantes na 
sociedade, compete o dever de atuar em v istada realização dessa finalidade: não só 
pelo exercício do voto, mas também fora da assembleia, definindo a  política empre­
sarial e promovendo sua aplicação pelo órgão administrativo.

118. Para garantir a realização do interesse social, no sentido que acabamos de 
definir, a lei costuma impor limites à ação do controlador. No sistema da common



law, essa limitação lega! ao exercício do controle é organizada, preferencialmente, 
em tomo da proibição da prática de atos extravagantes do objeto social, entendido 
como definição da capacidade da péssoa jurídica (ultra vires). Nos demais sistemas 
jurídicos, como o nosso, preferiu-se garantir o respeito, em qualquer hipótese, a um 
certo número de direitos dos acionistas, concebidos analogamente aos direitos indi­
viduais do homem e do cidadão na sociedade política (Lei n° 6.404/76, art. 109). Em 
ambas as hipóteses, como reconhece ajurisprudência francesa, retomando expressão 
consagrada pelo Conselho de Estado, mas que nos parece imprecisa, a violação da 
norma configura um excesso de poder por parte do órgão social que praticou o ato, ou 
tomou a deliberação.28 Asanção é a nulidade, por ter sido o ato praticado contra legem.

Ora, o desvio de poder, como assinalamos, caracteriza-se pela elusão de disposi­
ções imperativas, pela sua observância meramente aparente ou formal, frustrando-se 
a finalidade da norma. Sobreleva, neste campo, a função inquisitória do juiz, que não 
sé deve contentar com as aparências, mas atentar sempre para os fins sociais da lei e 
as exigências do bem comum, como prevê a Lei de Introdução às normas do Direito 
Brasileiro (art. 5o).

Se se constitui sociedade por ações para elidir a aplicação de disposições sucessoriaís 
ou a imposição fiscal da transferência de propriedade imobiliária causa mortis, por 
exemplo, essa companhia não é nula a todos oscoutros respeitos, notadamente quanto 
às suas relações contratuais com fornecedores, clientes ou empregados. O legislador 
não pode deixar de modular as sanções que comina, de acordo com a multiplicidade 
dos fatos típicos a sancionar. No caso, a ineficácia, que é sempre relativa a certos atos 
ou relações, parece-nos a única sanção adequada, dada a extrema variedade dos atos 
eventualmente praticados in fraudem legi.

O desvio de poder de controle é anomalia sempre ligada à opressão dos não 
controladores, à situação que na prática norte-americana denomina-se intracorporate 
oppression oufreezingout oxísqueezingoút minority shareholders. 29No direito inglês, 
fala-se. de modo análogo, em fraudon the minority, mas a doutrina salienta que a ex­
pressão deve ser interpretada em sentido largo.30 Por outro lado, pode haver, também, 
elusão de disposições legais imperativas, sem opressão aparente. Mas é óbvio que,

Vj C f. G. R ipert e R . Roblot, Traitè, cit., 1, nos 1.221 e 1.230.
59 Veja-se, sobre o assunto, o estudo claro e completo de F. H . 0 ’Neal e R. B. Thompson, 

. O ppression o f  M in o rity  Shareholders, c \ t
30 ‘“Fraud* here connotes an  ab u se  o f  p o w e ra n a lo g o u s  to its m eaning  in a  court o f  equity  

to descríbe a m isuse  o f  a  fid u c ia ry  p o sition . N o r  is it necessary  tha t those w ho are  inju- 
red  sh o u ld  be a  m inority; indeed, the in ju red  p a r ty  w ill norm ally  be the  com pany its e lf  
though som etim es those w ho  have really  su ffered  w ill be a  class o r  seclion  o f  members, 
nòt necessarily  a  num erica l minority, who are o ú tvo ted  by the controllers” (L . B. Gower, 
The Princip ies o f  M odem  C om pany Law , cit., p. 564).



sendo as normás de direito soei etário editadas para proteção dos interesses dos sócios 
e de terceiros, os atos de fraude à lei trazem sempre consigo a potencialidade de dano;

NaLei n° 6.404/76, a sanção, prevista genericamente, é apenas a de perdas e danos 
(art. 117), salvo quando o abuso de controle ocorre mediante voto em assembleías- 
-gerais, hipótese em que têm aplicação as normas do art. 115, com a previsão, em seu 
§ 4o, da anulabilidade da deliberação tomada em decorrência do voto deacionisíacorn 
interesse conflitante com o da companhia; ou, então, da norma geral de anulação de 
deliberações viciadas por dolo, fraude, ou simulação (art. 286).

1 Essa preferência pela sanção compensatória é, aliás, um dos traços marcantes 
do individualismo patrimonialista que domina nossa organização jurídica. Diante do 
dano a interesses sociais ou coletivos, a legitimidade do particular de agir somente 
aparece quando pode produzir a prova de um prejuízo individual. E como a defesa 
do interesse geral é monopolizada, comumente, pelo titular do poder, a  conseqüência 
indefectível é a inaplicação de sanção adequada aos casos de abuso de poder.

A  lei de sociedades por ações de 1976, ainda aí, não obstante consagrar a insti­
tuição do acionista controlador, deixou de completar a disciplina do Instituto com o 
aparelhamento de côngruas sanções, a começar pelo mecanismo da ação social uti 
singuli, tradicionalmente prevista para os casos de responsabilidade administrativa:. 
Diante da omissão legislativa, porém, parece irrecusável a aplicação analógica do 
direito positivo, segundo o mandamento da Lei de Introdução às normas do Direito 
Brasileiro (art. 4o). Qualquer acionista, emnosso entender, épartelegíiimaparapropor 
ação de perdas e danos, no mteíesse da companhia contra o controlador, observando, 
nó que couber, os dispositivos do art. 246, § Io. Não vemos obstáculo insuperável,para 
tanto, na norma do art. 6o do Código de Processo Civil, uma vez que essa autorização 
legal para a substituição processual não pode ser interpretada de modo estrito, como 
previsão direta e taxativa da lei.

Nota de Texto 71 De todo modo, o princípio genérico de substituição processual 
em matéria societária já  foi estabelecido no a r t  246. § I o. da lei 
societária. Não haveria sentido aplicar o dispositivo apenas quan­
do o controlador fosse pessoa jurídica, deixando de se aplicar na 
hipótese autorização legal expressa para substituição processual 
no caso de controlador pessoa física. /  .
Até porque, tendo em vista o princípio constitucional do amplo 
acesso àjustiça, a interpretação das regras sobre legitimidade 
ativa não pode e nem deve ser restritiva ou exclusivamente gra­
m atica l.. V 
Não é esse o local e nem é o subscritor fonte autorizada em matéria 
de direito processua l. Mas, duas observações gerais sobre o direito 
processual aplicado a questões societárias, de tão triste história 
era nosso país, devem, no entanto, ser feitas. Ambas partem de



Em primeiro lugar, da definição institucional-organizativa do in­
teresse social aqui defendida, decorrem certas conseqüências pro­
cessuais. Ainda que não redutível ao interessepúblico, a concepção 
institucional modema do interesse social (v. Nota de Texto 70) ao 
identificar interesses dignos de tutela societária, cria legitimação 
ativa ordinária (art. 6° do Código de Processo Civil) ao menos 
para os sujeitos identificados no art. 116, parágrafo único, da lei 

; societária. Isso significa que decisões sociais que possam afetar a 
vida dos trabalhadores ou da comunidade em que atua a empresa 
(além, é óbvio, dos demais acionistas que já  contam com legitimi­
dade expressamente prevista em lei) poderão ser contestadas por 
trabalhadores ou membros da comunidade em que atua a empresa. 
Sendo a legitimação ordinária a regra para quem tem direitos e 
interesses legítimos (art. 6o do Código de Processo Civil) e o art. 
116, parágrafo único, os atribui a trabalhadores e comunidade em 
que atua) não há como negar-lhe a legitimidade para buscar tutela 
específica de seus interesses, ainda que individualmente. A defi­
nição de interesses legítimos crianecessariamente a legitimidade 
ativa para sua tutela.31 - J.
Evidentemente, devido às íimitações subjetivas da coisa julgada 
é de se esperar, especialmente para demandas reparatórias, a ela­
boração de regras especiais para proteção também dos interesses 
difusos, coletivos e individuais homogêneos envolvidos pela 
sociedade-o que não impede, repita-se, aproteção, desde já, dos

31 U m  dos problemas da lei acionária de 1976 está na aparente diferença entre a definição 
dòs titulares do interesse social e  dos legitim àdos ativos para as demandas societárias. 
O art. 116, parágrafo único, da lei define com o titulares do interesse social (entendido, 
nesse caso, com o interesse à m anutenção da em presa) os acionistas, os empregados e os 
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 atribuição de legitim idade ativa a investidores 
e empregados para a referida demanda; v. F. K . Comparato, O poder de controle na so­
ciedade anônima, Rio de Janeiro, Forense,, 1983, p. 301; v., c o n to , E. L. Teixeira, J. A. 
T. Guerreiro, Das sociedades anônimas no direito brasileiro, v. I, São Paulo, Bushatsky, 
1979, p. 301 . Essa interpretação deve ser, no entanto, contestada. Trabalhadores e  mem ­
bros da comunidade em que atua a companhia, com o cotitulares do interesse social, 
são legitimados a  defender seus legítim os interesses individuais (legitim ação ordinária), 
independentemente de regra - específica prevendo essa legitimidade. A o contrário, só as 
hipóteses de legitim ação extraordinária exigem  previsão legal expressa -  v. Código de 
Processo C ivil, art. 6o, infme. A ssim , o art. 246  da Lei n° 6 .404/76 deve ser interpretado 
com o mera disciplina dos requisitos para que acionistas (e só eles) proponham demanda 
réss.arcitória, Não pode ser interpretado a contrario sehsii, excluindo outros interesses 
legítim os, dotados de legitim ação ordinária.



interesses dos trabalhadores e membros da comunidade em que 
atua a empresa.
A segunda característica m aterial importante com reflexos 
processuais é bem conhecida. Sua importância para o direito 
processual tem sido, no entanto, absolutamente desconsiderada. 
Constituindo a vida societária uma atividade e não uma sucessão 
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) jurídico, acaba por ter em 
conta os efeitos da reversão do ato sobre a situação presente. Daí 
a pouquíssima frequência de anulação de atos societários ou de 
jurisprudência consistente nessamatéria. Adificuldade em alterar 

' um ato vários anos depois, consumadas várias de suas conseqüên­
cias, é evidente. Não mais isolável, o ato já  se conjugouàatividade, 
sendo impossível aplicar-lhe a disciplina dos atos. Urge aqui pois 
uma reforma processual, específica para o direito societário, trans­
formando a tutela antecipatória ou cautelar da nulidade (absoluta 
ourelativa) dos atos societários em tutela definitiva. Só assimserá 
possível controlar o ato antes que se integre à atividade societária.

De lege ferenda, no entanto, a experiência acumulada neste país sobre a 
frustrante aplicação dos mecanismos jurídicos de proteção a não controladores 
está a aconselhar a adoção de sanções punitivas ou dissuasórias contra o abuso 
de controle, a pàr da ineficácia do ato e das perdas e danos.32

B)-As Manifestações e os Remédios

119. Não há dúvida de que o poder de apreciação e decisão sobre a oportunidade 
e a conveniência do exercício da atividade empresarial, em cada situação conjuntural, 
cabe ao titular do poder de controle, e só a ele. Trata-se de prerrogativa inerente ao 
seu direito de comandar, que não pode deixar de ser desconhecida, como salientamos, 
em homenagem a uma concepção anárquica, ou comunitária, dasociedadepor ações.

32 Na doutrina constitucional norte-americana, já  se sustentou com brilho a conveniência de 
uma defesa dos direitos individuais por meio de sanções de dissuasão (deierrence), saindo 
do tradicional esquema da responsabilidade civil (torts). Cf., a  esse respeito, a excelente 
nota publicada na H arvard Law  Review , vol. 93, n° 5, março de 19S0, pp. 966 e ss. Não 
se deve olvidar, de resto, que as funções tradicionais da responsabilidade civil não se 
limitam à mera indenização, mas objetivam também, em certas hipóteses, a punição do 
responsável. Cf. a tese de B. Starck, no direito francês, Essa: d ’une Théorie Générale de 
la Responsabilitê Civile considérée en sa  double fonction  de garantie et de peine.privée, 
Paris, L. Rodstein, 1947.



Frequentemente, no entanto, sob a invocação de interesses superiores da socie­
dade (análoga à invocação da razão de Estado na esfera política), o que ocorre, na 
verdade, é o sacrifício dos não controladores ao capricho ou interesse pessoal dos 
controladores; ou ainteresses que não são, propriamente, os da sociedade em questão, 
e sim do grupo econômico mais vasto no qual se insere.

Esse conflito de interesse pode manifestar-se pelo exercício do direito de voto 
em assembleia, ou por decisões tomadas em nível administrativo.

O Decreto-Lei n° 2.627 tinha, no que concerne ao conflito de interesses no exer­
cício do voto, as disposições dos arts. 82 e 95,33 A existência de uma contradição de 
interesses, como salienta a doutrina, é questão de fato, a ser apreciada em concreto, 
conforme as circunstâncias.34 Mas, de qualquer forma, o que a lei previa era apenas 
um conflito entre o interesse pessoal do acionista, que toma parte na votação, e o da 
sociedade. Bem se vê que a realidade do grupo econômico estava totalmente ausente 
do espírito do legislador de 1940, pois, no seio do grupo, como frisamos, é normal 
o sacrifício de uma sociedade ao interesse coletivo do grupo econômico, que não se 
confunde, propriamente, com o interesse particular do acionista controlador. A lei 
acionária alemã (§ 243, alínea 2), muito mais aderente à realidade econômica, inclui 
na proibição também o voto em assembleia por interesse de outrem, em conflito com 
o da própria sociedade (a menos que haja o reconhecimento expresso da existência 
de grupo, com a celebração de um  “contrato de'empresa”, como veremos abaixo).

ALei n° 6.404/76, nesse particular, aperfeiçoou o direito anterior, admitindo que 
possahaver abuso no exercício do direito de voto com o fito de obtenção de vantagem 
para o votante ou para outrem, em prejuízo não só efetivo, mas também potencial “à 
companhia ou a outros acionistas” (art. 115). Prevê, ademais, a ocorrência de abuso 
da minoria, no exercício do voto (§ 3o).

Nota de Texto 72 A questão do conflito dé interesses é na verdade nuclear para o 
controle dó exercício do poder pelo controlador e para a própria 
criação de um ambiente societário cooperativo. Aqui, a teoria dos 
jogos é de grande valia para demonstrar o porquê. Como expla­
nado na Introdução, a modema teoria dos jogos demonstra que o 
comportamento individual é fortemente influenciado pela estrutura 
de relacionamento interindividual. Se essa estrutura estimula a 
cooperação, haverá possibilidade de cooperação, caso contrário 
não. Dois elementos importantes para determinar essa estrutura

33 Art. 82. “O acionista não pode votar nas deliberações da assembleia-geral relativas ao 
laudo de avaliação dos bens com que concorrer para a formação do capital social, nem 
nas que venham a bcneficiá-lo de modo particular.” .

■4 M. Valverde, Sociedade p o r  Ações, c it , II, n° 455; Pontes de Miranda;-Tratado de Direito 
Privadoi cit., L., § 5.322,4.



são a reputação dos agentes e o próprio tipo de integração, ou sej a, 
se é de soma zero (tudo o que um ganha o outro perde) ou não.
O primeiro elemento é relevante, pois se a reputação do segundo 
agente for individualista, o primeiro terá mais estímulo a um com­
portamento individualista (como ocorre no dilema do prisioneiro). 
Quanto ao segundo elemento, sua relevância decorre de suaprÓDria 
efetivação. Interações que não são de soma zero podem trazer 
benefício aumjogador sem prejudicar o outro. O comportamento 
cooperativo é mais provável.
Ora, a regra de conflito (sobretudo a formal) pode influenciar de­
cisivamente os dois fatores. De um lado, retirando o acionista das 
decisões em que tem interesse individual, impede a formação de 
uma reputação individualista. A  cooperação entre os acionistas é 
mais provável. De outro, amesmaproibição devoto emumarodada 
da interação que seria seguramente de soma zero (pois havendo 
interesse individual envolvido em uma determinada decisão, tudo 
o que a companhia perder reverterá em benefício para o acionista) 
acaba por transformá-lo em interação de soma diferente de zero. 
Aumenta ainda mais, portanto, a possibilidade de cooperação. A 
regra do conflito de interesses formal tem, portanto, dupla função. 
Além de evitar decisão seguramente prejudicial à sociedade, ajuda 
a formação derum ambiente cooperativo, fundamental para seu 
desenvolvimento.
A todos esses argumentos teóricos e de fato têm sido dada muito 
pouca atenção, em função exatamente da interpretação coníratua- 
lista, retro criticada (Nota de Texto 70), da lei societária brasileira.
Aposição contratualista tradicional privilegia a chamada regra de 
conflito de interesses material. Segundo ela o voto do acionista 
em assembleia é sempre permitido, devendo ser a posterior; 
comparado ao interesse social para eventual anulação. Essa ideia  
contratualista vem sendo utilizada na interpretação do arL 115, 
§ Io, da lei societária, e vem gerando inúmeras controvérsias 
doutrinárias a respeito da sua aplicação. Dúvidas não há sobre as 
primeiras duas hipóteses do dispositivo.
Sobre a última hipótese, no entanto, paira forte discussão dou­
trinária. A dúvida é sobre sua caracterização como conflito de 
interesse formal ou material.35 E nota-se que essa é a hipótese mais

35 Parte da doutrina classifica a hipótese do art. 115, § Io, como conflito formal, no sentido de 
que não poderia o acionista concorrer para a formação da vontade expressa em deliberação 
assemblear relativa “ao laudo de avaliação de bens com que concorrer para a formação



importante, pois é nela exatamente que se formula o princípio 
geral de conflito repetido, de resto, corretamente no art. 156 da 
lei (conflito de interesses dos administradores).36
O grande problema é, ainda aqui, o recurso à expressão “interesse 
conflitante com o da companhia”. Mal definido e mal estabelecido 
estruturalmente como é o  interesse social, tal menção só reforça 
posições jurisprudenciais tendencialmente avessas a intervir nos 
negócios sociais.37
Na prática, esse sistema tem levado à virtual desaplicação das 
regras sobre conflito de interesses, pois a anulação de átos é in­
compatível com a atividade societária. Chegado o momento da 
decisão final em processo de conhecimento visando a anulação 
da Assembleia, tantas e tão várias conseqüências da assembleia 
impugnada já  decorreram para a companhia e para terceiros que 
é inviável anulá-la. Em jurisprudência, esse tipo de questão tem 
se resolvido ou pelo simples atendimento de pedido subsidiário

do capital social e  à aprovação de suas conta^com o administrador”. Aparticipação do 
acionista em  duas posições jurídicas contrapostas é  razão suficiente para a suspensão do 
exercício de voto. N esse sentido, v. M. Carvalhosa, Comentários à  Lei de Sociedades 
Anônimas, vol. 2, São Paulo, Saraiva, 1997, pp. 410 e 411. Por outro lado, há a indaga­
ção se existiria, no dispositivo legal, uma efetiva violação a acarretar a nulidade do voto 
p e r  se  ou se a sanção legal de anulação somente seria aplicada na ipresença de conflito 
material de interesses, v. E. Valladão França, Conflito de Interesses nas Assembleias de 
S A .,  c it , p. 92. Este questionamento serve à parte da doutrina que considera necessária 
a avaliação de conflito de interesses in concreto, não. bastando, sua mera previsão formal: 
“cabe indagação relativamente ao mérito da incompatibilidade entre o exercício ao voto 
com a matéria submetida à deliberação da assembleia-geral, de onde deva ser encarado 
casuísticamente, para efeito de sua anulação”, v. L. G. Leães, “Conflito de Interesses”, in

■ Estudos e Pareceres sobre Sociedades Anônim as, cit., p. 25. Por fim, há terceira posição 
tio- sentido de que embora o conflito de interes ses deva ser apurado caso a caso, per­
manece a píoibição do voto “quando se trata de uma das situações de conflito, aberto de 
interesses, relacionadas no § 1° do art. 115”, pois “trata-se, afinal, de mera aplicação do 
princípio nemo iudex in causa própria", v. F. K. Comparato, “Controle conjunto, abuso 
no exercício do voto acionário e  alienação direta de controle empresarial”, in Direito 
Empresarial: Estudos e Pareceres, São Paulo, Saraiva, 1995, p. 91. 

j6 Como já  visto anteriormente, o princípio geral de conflito de interesses é aplicável a todos 
os gestores de patrimônio alheio. ■ ' .

37 Tais posições baseiam-se exatamente na impossibilidade de definição judicial do inte­
resse da companhia. A s decisões proferidas por nossos Tribunais Superiores manifestam 
alinhamento à interpretação dada pela doutrina à matéria, que considera o interesse da 
companhia, como o interesse comum dos acionistas abstratamente considerados (utisocii) 
e não como a somatória de interesses individuais de cada- acionista (uti singuli) (v. R T  
615/162, e; TJSP, 18.11.1996, in N. Eizirik, Sociedades Anônimas -  Jurisprudência, Rio 
de Janeiro, Renovar, 1998, p. 175).



de perdas e danos (solução ineficaz para o controle do poder do 
controlador, como visto no texto) ou pela pura e simples rejeição 
do provimento pedido, com base na maioria das vezes em razões 
processuais.3® - V  ' :

. , . Na perspectiva institucional organizativa a regra de conflito de inte- 
. resses assume uma função nova ebem  mais importante. Trata-se do 

instrumento mais importante de depuração dos interesses individuais 
dos sócios, permitindo a convivência e a cooperação societária. 
Para tanto, ao contrário do que vem sendo a  interpretação do art. 
115, § I o, da lei das sociedades anônimas, é preciso reforçar a ideia 
de conflito de interesses formal.39 Em  presença de uma definição

1 procedimental do conflito de interesses, como é a organizativa, 
toma-se inútil qualquer definição que exija a predefinição do inte­
resse social. É  claramente o que ocorre com a concepção material, 
que só pode ser aplicada comparando em  cada caso o interesse do 
sócio com o interesse da sociedade.
Ora, a interpretação organizativa, além  da conveniência teórica, 
implica nada mais que dar valor à letra do art. 115, § Io, da lei 
societária, expresso ao afirm ar que não pode participar da deli­
beração acionista com qualquer interesse especial no negócio de 
deliberação. Trata-se, portanto, de proibição de participação enão 
pârticipàção controlada pela regra de conflito de interesses mate­
rial. M as não só gramatical é a inteipretação. Também teleológica. 
Basta observar a já  mencionada dicção claramente organizativa 
do art. 116 da mesma lei.

38 A'análise de decisões recentes leva a  concluir pela preferência de uma maior flexibilização 
da aplicação dos dispositivos legais que ensejam  á anulação e  manutenção da v a lid a d e  da 
assembleia impugnada, ou anulação de apenas parte de suas deliberações. V. os seguintes 
julgados dó Superior Tribunal de Justiça e do Tribunal, de Justiça de São Paulo: Recuiso 
Especial n° 74.683-SP (1996), que rejeita a anulação de assem bleia em  que os votos que 
teriam sido proferidos irregularmente não eram suficientes para modificar o sentido da 
deliberação; Apelação C ível n° 40 .514-4/3  (1998), que considera insuficiente para anular 
a assembleia-geral erro formal na redação de sua ata, bastando sua correção; Recurso 
provido J T J  (227/147), que determina a anulação da assem bleia-geral ordinária aperias 
n a  parte em que deliberou quanto à forma de apuração dos dividendos das ações e seus 
reflexos nas demonstrações financeiras.

39 “O conflito formal de interesses foi recentemente afirmado em decisão do Colegiado da 
CVM. Trata-se do julgamento do caso Tractebel (Processo RJ 2009-13179, julgado ém 9 
de setembro de 2010), que indica novos rumos especialm enté à relação entre controladores 
e minoritários, ao esclarecer que em situações de conflito o  acionista interessado deve 
necessariamente se abster e  deixar aos demais a formação da maioria necessária para á

. aprovação da matéria.” • '■



Aqui, portanto, verifica-se um dos mais graves desajustes da 
aplicação da lei. Embora na teoria modema, os objetivos e prin­
cípios da lei e a própria letra do art. 115, § Io, indiquem no sentido 
institucional organizativo, a interpretação contratualista da lei 
tem levado à impossibilidade de imposição de limites áo poder 
do controlador. A  nossa tradicional e histórica tolerância copa o 
poder econômico (v. Introdução) se revela de forma particular e 
nefasta nessa interpretação da lei societária. \é~ .

No art. 117, dá-se o elenco das manifestações de abuso de controle. A enumera­
ção constante do § 1 de caráter obviamente exemplificativo, enseja uma aplicação 
analógica da norma. Mas a analogia supõe a identidade de um elemento nuclear, 
entre a hipótese de incidência definida em lei e o caso real assemelhado. Daí por que, 
adiantando o que será exposto no capítulo seguinte, não nos parece legalmente possível 
fazer atuar aregra do art. 117 afim  de responsabilizar o acionista controlador pelos 
débitos da companhiapara com terceiros em caso de abuso. Talhipótese não encontra 
nenhum elemento central de analogia com as modalidades abusivas previstas no § 
Io do artigo, nem tampouco se compreende na fórmula geral do art. 116, parágrafo 
único. Ademais, a sanção prevista no art. 117-perdas c danos -n ão  se confunde com 
a responsabilidade subsidiária pelas dívidas sociais.

Na enumeração legal das hipóteses de abuso, não se descobre nenhum caso 
típico de excesso de poder, tal como definido acima, ou seja, o emprego de meios 
desnecessariamente custosos para alguns dos participantes da empresa na realização 
do que o empresário entende ser o interesse empresarial. O fato, previsto na alínea b, 
de liquidação de companhia próspera, não estáobviamente ligado a interesses empre­
sariais legítimos, mas ao interesse egoísta do controlador de obter vantagem indevida.

Toma-se difícil, nessas condições, aplicar a norma legal a casos freqüentes de 
excesso de poder, como a contenção salarial excessiva (sob a justificação de mera 
obediência a índices de reajuste oficiais), ou a dispensa maciça de empregados.

Nota-se, ainda, completa ausência de previsão do abuso por omissão no exercí­
cio dos poderes de direção das atividades sociais e na orientação do funcionamento 
dos órgãos da companhia. Todas as hipóteses contempladas no § Io do art. 117 são 
comissivas. No entanto, a fórmula genérica do art. 116, parágrafo único, comporta, 
evidentemente, um dever ativo do controlador, e é este princípio que deve prevalecer, 
não sepodendo interpretar isoladamente esses dispositivos legais.

Observa-se, ainda, que todas as modalidades abusivas descritas no § Io do art.
117 são dolosas, sendo que algumas delas (alíneas b e c )  exigem do agente dolo 
específico. Em certos casos, o intento fraudulento ou predatório do controlador é 
facilmente dessumível dos fatos. Em outras hipóteses, porém, a prova do elemento 
subjetivo revela-se diabólica, a não ser recorrendo a presunções hominis, fundadas 
em indícios e circunstâncias; ou então admitindo, para efeitos civis, que aculpa grave 
ao dolo sc equipara.



Nota de Texto 73 É importante aqui aprofundar um pouco a questão, indagando o 
/; significado do dolo específico. ' '

Para tanto, o recurso à teoria de direito penal é muito útil, pois aí é 
que mais se desenvolveu -  por razões óbvias -  a discussão acerca 
do significado dos elementos subjetivos. Como é sabido, desde 
a adoção plena da teoria finalista, a partir da reforma de 19S4 do 
Código Penal, o elemento intencional é parte da ação típica.40
O resultado imediato dessé deslocamento no âmbito do direito 
penal é que o dolo e a culpa, influenciados pela finalidade da ação, 
deixam de ser elementos da culpabilidade, epassam aser elementos 
da conduta típica. Assim, não é o delito que se caracteriza como 
doloso oú culposo, mas os delitos serão de ação dolosa e ação

■*‘f.,’ j h  C . culposa: t f j
A conduta que pode se manifestar na forma de ação ou omissão, 
pode ser dolosa ou culposa. A  diferenciação é estabelecida por 
Weizel da seguinte maneira: se há uma lei que pro íbe ou prescreve 
uma determinada ação, com o objetivo de evitar um  fim social 
indesejado, preocupa-se a lei com a finalidade pela qual o autor 
realiza a ação. No entanto, há regras que apenas prescrevem a 
seleção e aplicação de determinados meios, independentemente 

' ■ dos fins visados pelo agente. A lei exige a seleção e aplicação dos 
meio s como medida mínima para direção final com o fim de eviter 
efeitos socialmente indesejados.41
Note-se que o agente, nesse segundo caso, não pode realizar aaçâo 
se não puder empregar os meios necessários para sua realização. 
Nesse sentido, a prudência na direção é exigida dos motoristas. 
Se não houver tal prudência, e um fim  social não desejado for 
atingido, ainda que não fosse esse o fim do agente, ele será puni­
do. Esses delitos, que visam aproteger a sociedade de fins sociais 
indesejados, são os delitos culposos.
O delito culposo diferencia-se, dessa maneira, do delito doloso: no 
segundo há uma preocupação com a finalidade da ação do agente, 
apenas configurando-se o delito quando o agente visa a  atingir o 
fim proibido pela lei. No primeiro, não importa o fim visado pelo 
agente, mas apenas o emprego dos meios prescritos por lei como 
necessários àrealização daquela ação. , ■

40 A  respeito da teoria finalista, ver a obra de H. W eizel, E l nuevo sistem a d e i derecho penal.
Una introducción a  la  doctrina de la acciôn fin a lis ta . Barcelona. Ediciones Ariel, 1964, 
p. 26. •; 3 :

41 Çf. H. Weizel, E l nuevo sistem a d e i derecho pena l, ciL  ̂ p. 30. ‘ .



A ideia da vontade, no direito penal, como é bem sabido, tem como 
elemento central a ideia de que a ação dolosa é aquela praticada 
consciente e voluntariamente. Há, portanto, um elemento cog­
nitivo -- consciência da ação e de seu resultado - e um elemento 
volitivo -  disposição de realizá-lo.42
Assim, o dolo específico resume-se na realidade à demonstração 
da ligação da conduta descrita na norma ao resultado. Havendo, 
portanto, descrição e objetivação em lei da conduta ilícita—o dolo 
se resume à demonstração do nexo causai dessa conduta com o 
resultado. Essa conclusão é absolutamente coerente com a legali­
dade estrita do direito penal. É ela que permite e exige a incorpo­
ração da finalidade (dolo específico) no próprio tipo. A situação 
é absolutamente diversa de cláusulas genéricas como a existente 
para a responsabilização civil. Ali em ausência de previsão legal 
expressa e detalhada da conduta ilícita é necessário verificar nos 
fatos a ausência de cuidados (culpa) ou a intenção lesiva.
Ora, as hipóteses do art. 117 da lei societária fazem parte do pri­
meiro grupo. Há definição expressa e taxativa das hipóteses de 
abuso. Exatamente como no direito penal, a definição exaustiva 
das condutas se de um ladò é garantia da legalidade, de outro serve 
para objetivar o dolo. Aprova do dolo resume-se então à conduta 
e ao dano causado á companhia, estando o dolo objetivamente 
caracterizado em lei na prática da conduta. /

De se notar, por fim, que alei nem sempre exige que o ato abusivo sejapraticado 
em benefício do próprio controlador, exceto nas hipóteses das alíneas b e f

Esclarecidos, assim, os conceitos, bem como o sentido geral das normas em 
vigor entre nós, convém analisar agora as manifestações mais freqüentes de desvio 
do poder de controle ou de fraude à lei, com os remédios jurídicos disponíveis, tanto 
no caso de soôiedade anônima isolada, como no de grupo societário.

a) Na sociedade anônima isolada

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

42 A  respeito do dolo, ver a clássica lição de F. Carrara, Opuscoli d i diritto criminale, Prato, 
Giachetti, 1874, vol. I, p. 292.



pelo menos, de inelutabilidade de outra decisão por imposições inderrogáveis de 
ordem econômica. .

É o caso, notadamente, do clássico problema do autofinanciamento. O contro­
lador pode obter satisfação do seu interesse econômico pessoal, na sociedade, sem a 
distribuição de dividendos, sobretudo, quando ocupa postos de direção na companhia, 
e se atribui elevados honorários, além de gozar de outras vantagens inerentes ao cargo. 
Pode acontecer, mesmo, que a sistemática retenção de lucros líquidos constitua uma 
política deliberada de “congelamento” da minoria, como se diz no jargão societário 
norte-americano, compelindo-a a desfazer-se de suas ações a baixo preço.

Antes da lei acionária de 1976, a doutrina é a jurisprudência ainda não haviam 
definido, claramente, o remédio jurídico que competia ao aciònistaprej udicado, nesse 
tipo de desvio de poder. Em sua excelente monografia sobre o direito do acionista ao 
dividendo, Luiz Gastão Paes de Barros Leães apontou dois caminhos: a ação deixuli- 
dade ou de anulação da deliberação da assembleia-geral e a ação de responsabilidade 
civil e criminal dos diretores e fiscais.43 Trata-se, anosso ver, de remédios indiretos e, 
por isso mesmo, nem sempre adequados à satisfação do interesse lesado.

A jurisprudência, por sua vez, admitia que pudesse havér dissolução compul­
sória da companhia, pela não distribuição de lucros, durante vários exercícios. Em 
acórdão de 1962, o Tribunal de Justiça do Paraná adotou essa solução, invocando 
para tanto o “preceito da lei que estabelece q u e a  sociedade anônima, qualquer que 
sej a seu obj eto, é sempre mercantil, não podendo, por isso mesmo, deixar de ter por 
finalidade precípua o lucro e atendendo que, na espécie, não obstante te r dez anos 
de existência, a sociedade ainda nao distribuiu dividendos, tomando-se passível de 
liquidação, nos termos do art. 138, b, do Decreto-Lei n° 2.627, de26.09.1940.”440  
Tribunal dejustiça de São Paulo também assim já  decidiu, embora, na espécie, o não 
pagamento de dividendos não tivesse sido o motivo único, nem mesmo oprindpaL 
da dissolução da companhia. A  fundamentação do aresto, no entanto, faz explícita 
referencia ao desvio de poder: “A  sociedade apelante suspendeu a  distribuição de 
dividendos desde o exercício de 1949 até o de 1954, quando foi proposta a ação. Po­
dia fazê-lo, sem dúvida, pois a lei não veta a retenção de dividendos desde que haja 
necessidade ou conveniência para o interesse coletivo. M as esse princípio não é,nem 
pode ser, absoluto. E isso porque, desde que haja abuso ou malícia das assembleias- 
-gerais da sociedade na deliberação de não distribuir dividendos, a retenção destes 
chocar-se-ia com o direito do acionista aos lucros sociais, consagrado no artigo 78,
a , da Lei das Sociedades por Ações (Decreto-Lei n° 2.627, de 26.09.1940). (...) Pelo 
exposto, para que sé justificasse a retenção dos dividendos pela apelante, necessário 
seria que esta demonstrasse, cumpridamente, a necessidade ou conveniência dessa 
medida para a consecução de seus objetivos sociais, coisa que não se depara nestes

43 L. G. Leães, D o Direito do Acionista' ao D ividendo, São Paulo, ,1969, cap. VII.
44 Apelação Cível n° 255/61, 3” Câm. Civ., Relator Segismundo Gradowski, R T  320/527.



. autos e que conflita com o disposto no art; 15 dos estatutos da apelante, onde se prevê 
o pagamento dos dividendos na base de 6% ao ano, sobre o valor do capital social”.45

Ora. quando há previsão dos dividendos fixos nos estatutos, parece muito mais 
natural a. admissibilidade da ação de cobrança, uma vez demonstrado o desvio de 
poder. Foi, aliás, o que reconheceu o mesmo Tribunal.de Justiça dè São Paulo, em 
acórdão posterior, julgando incabivel a ação cominatória.46

A Lei n° 6.404/76 estabeleceu uma garantia de dividendo mínimo a todos os 
acionistas, em função do lucro líquido do exercício (art. 202). Previu duas exceções 
ao pagamento desse mínimo: nas companhias fechadas, desde que não haj a oposição 
de nenhum acionista presente à assembleia-geral; e, de modo geral, no exercício em 
eme os óreãos da administração informarem à assembleia ordinária seressedividen- 
do incompatível com a situação financeira da companhia. Nesta última hipótese, o 
conselho fiscal, quando em funcionamento, dará parecer a respeito e, se se tratar de 
companhia aberta, uma informação será transmitida à Comissão de Valores Mobiliá­
rios. Os lucros assim retidos devem ser registrados como reserva especial e, senão 
absorvidos por prejuízos em exercícios subsequentes, serão pagos como dividendos 
sssim que o permitir a situação financeira da companhia.

Nota de Texto 74 ALei n° 10.303/01 introduziu uma terceira hipótese de retenção 
do lucro líquido. Trata-se daquela retenção destinada a captar 
recursos por debêntures não conversíveis em ações, desde que 
evidentemente não haja oposição de nenhum acionista (art. 202, 
§ 3o, I, da Lein0 6.404/76).

É bem de ver que a lei não estabeleceu a igualdade de direitos de todos os 
acionistas sobre esse dividendo obrigatório; ao contrário, ressalvou, expressamente, 
as preferências ou vantagens dos titulares de ações preferenciais (art. 203 da Lei n°
6.404/76). O indispensável é que o dividendo global não seja inferior ao mínimo 
leg a l, ainda que os dividendos atribuídos, por exemplo, às ordinárias não atinjam a 
porcentagem fixada em lei, ou nos estatutos, para aquele.

Nesse sistema, é indubitável que o acionista tem ação de cobrança dos dividen­
dos correspondentes à porcentagem mínima contra a companhia fora das situações 
excepcionais assinaladas.

Convéns, no entanto, assinalar que o sistema do dividendo obrigatório não 
eliminou apossibilidade jurídica de abuso do controlador na fixação da política de 
remuneração dos acionistas. Tanto mais que em muitas companhias, aproveitando- 
-se da vacatio legis, o controlador fixou a porcentagem do dividendo obrigatório

45 Apelação Cível n° 80.668, 5a Câra. Civ., Relator J. C. Ferreira de Oliveira, R T  265/454.
46 Apelação Cível n0 142.811, 1“ Câm. Civ., .Relator Pinto; do Amaral, R T  368/129.



em nível bem inferior ao estabelecido no § 2° do art. 202. Seja como for, o simples 
respeito à exigência mínima fixada em lei não dá ao empresário um tíill de índerii- 
dade nessa matéria.

É possíveluma redução do dividendo obrigatório, fixado no estatuto, em menos 
de 25% do lucrò liquido ajustado? A ambígua redação do dispositivo legal (art. 202, 
§ 2o) parece ensejá-la; e essa interpretação é corroborada pela previsão do recesso, 
como remédio de proteção ao acionista dissidente (art. 137).

121. Urna maneira disfarçada de se desviarem lucros da sociedade, os quais, 
normalmente, deveriam aproveitar aos acionistas, consiste na exagerada-remuneração 
dos administradores. O caso ocorre com frequência, quando estes são também, os con­
troladores epode combinar-se, ounão, com ainadequada distribuição de dividendos.

O Tribunal de Justiça de Alagoas teve ensejo de decidir, há vários anos, uma 
dessas manifestações de desvio de poder, aplicando a doutrina que vimos desenvol­
vendo.47 Na ação, o autor alegou que os três diretores da companhia eram os únicos 
sócios de uma sociedade limitada, que detinha dois terços do capital daquela. Em 
1947, o autor já  havia acionado esses diretores, pretendendo que fossem condena­
dos a devolver aos cofres sociais quantias referentes a comissões sobre os lucros 
líquidos, percebidas de forma dupla e indevida, tendo sido a demanda julgada pro­
cedente. Em represália, a diretoria convocou a assembleia-geral, algumas semanas 
depois, promovendo uma substancial elevação de seus honorários. Precavendo-se, 
no entanto, contra uma possível arguição de.nulidade dessa deliberação, a socie­
dade acionista, controlada pelos Jíifétores, transferiu para seu procurador ações 
da companhia, em quantidade pouco superior à do autor da demanda. Dois anos 
após, havendo a companhia adquirido máquinas sem  lançar no ativo o seu valor, o 
autor moveu nova ação judicial, também julgada procedente. Onze dias depois, a 
diretoria convocou a assembleia para decidir novo e substancial aumento de seus 
honorários, bem como um a elevação de sua participação nos lucros líquidos, de 
20% para 3 0%. Sem aplicar a tese da desconsideração da personalidade jurídica em 
relação à sociedade constituída pelos diretores, que era acionista majoritáriò. tai 
como pedia o autor, o Tribunal anulou, não obstante a deliberação da assemblera- 
-geral por abuso de poder.

Nos Estados Unidos, em que essa prática de abuso de poder é conhecida como 
siphoning o ff  corporate wealth,A8 os tribunais têm  reconhecido aos acionistas não 
controladores o direito de propor uma ação social uti singuli contra os çontroladores- 
-administradores (derivate actiori), fundada no fato de que uma remuneração excessiva 
constitui malversação dos bens sociais.

47 Apelação Cível n° 3.330, Relator Meroveu Mendonça, R T  154/341.
48 Cf. F. H. 0 ’Neal e R. B. Thompson, Óprression o f  M inority Shareholders, cit., pp. 85 e ss.



Anossa vigente lei acionária procurou tomar menos frouxo, nesta questão, o 
regime do Decreto-Lei n° 2.627. Estabeleceu o princípio de que a remuneração dos 
administradores deve ser fixada “lendo ém conta suas responsabilidades, o tempo 
dedicado às suas funções, sua competência e reputação profissional e o valor dos 
seus serviços no mercado” (art. 152 da Lei n° 6.404/76). Vinculou a possibilidade 
de previsão estatutária de uma participação dos administradores no lucro líquido 
da companhia à fixação, pelos estatutos, do dividendo obrigatório em pelo menos 
vinte s  cinco por cento desse lucro; e o pagamento de tal participação, à efetiva 
atribuição do dividendo obrigatório. Por outro lado, visando aos fringe benefits, 
que os administradores se outorgam fora de qualquer autorização da assembleia, 
conferiu a acionistas que representem cinco por cento ou mais do capital social o 
direito de exigir que o administrador de companhia aberta informe à assembleia- 
-geral ordinária “os benefícios ou vantagens, indiretas ou complementares, que 
tenha recebido on esteja recebendo da companhia e de sociedades coligadas, con­
troladas ou do mesmo grupo”, bem como “as condições dos contratos de trabalho 
que tenham sido firmados pela companhia com os diretores e empregados de alto 
nível” (art. 157, § \° ,c e d ) .

Nessa matéria, aliás, espera-se que a Comissão de Valores Mobiliários saiba 
fiscalizar, adequadamente, o procedimento dos administradores nas companhias 
abertas. • "

122. Em contrapartida, pode também ocorrer desvio do poder de controle em 
detrimento de um ou alguns dos administradores. Mesmo não sendo acionista, o diretor 
participado interesse social de produção e distribuição de lucros. Ele temmesmo o dever 
funcional de atuarem vista da realização desse obj etivo e, uma vez réalizado, não pode 
sèr excluído, abusivamente, dapartilha de lucros pelo titular do controle social. Sem se 
. chegar ao exagero de considerar que os diretores têm direito a essa forma de remuneração 
pelo exercício de suas funções, como proclamou um julgado,49 não se pode deixar de 
reconhecer que a exclusão de determinado diretor dessa participação, ou a sua fixação 
emporceníagem irrisória em relação à dos demais, constitui, em tese, abuso de poder. 
Mas, justamente, porque não se trata de um direito do diretor, como o do acionista ao 
dividendo, é bem de ver que o juiz não pode substituir-se à assembleia-geral na decisão 
de distribuir essa participação nos lucros, caso não tenha havido discriminação entre 
diretores: mormente se a assembleia também decidiu não distribuir dividendos, pois a 
tanto se opõe a disposição imperativa do art. 152 eparágrafos da Lei n° 6.404/76. To­
davia, contra essa orientação, que já resultava clara do Decreto-Lei n° 2.627 (art. 134), 
houve duas decisões do Tribunal de Justiça de São Paulo.50

"9 Trib. Jus. S. Paulo, 1° Grupo Câm. Civ., embargos infringentes n° 112.838, Relator Dimas 
de Almeida, R T  346/! 69. ;

30 3“ Câm. Civ., Apelação Cível n° 91.499, Relator Raphael de Barros-Monteiro, R T  286/322; e 2° 
Grupo de Câm. Civ., embargos na apelação retromencionada, relator Pedro Chaves, R T  294/187.



123. Outras hipóteses de opressão dos não controladores, repertoriadas na ju­
risprudência, são as de aumento de capital por subscrição e de alteração estatutária,51 
ou de dissolução.

Num caso decidido pela Corte de Cassação italiana, e que mereceu comentário 
favorável de Asearelli,S2 a maioria procedeu a depreciações excessivas em verbas do ativo 
social, consignado no balanço, a fim de justificar um aumento de capital em montante 
elevado, aproveitando-se da momentânea impossibilidade financeira dos não contro­
ladores em subscrever aparte que lhes tocava nesse aumento. O Tribunal Supremo da 
Itália julgou que essa deliberação constituía, nitidamente, um desvio dè poder.

Igualmente, pode-se considerar abusiva a deliberação de alteração estatutária, 
decididapela maioria em assembleia, quando tenhapor único escopo consolidar o seu 
poder, em prejuízo dos não controladores, e sem benefício ou interesse aparente da 
sociedade. O desvio de poder costuma transparecer, claramente, quando a deliberação 
da as sembleia, visando à introdução nos estatutos de uma das cláusulas que analisamos 
no Cap. II da segunda Parte, ocorre após a  manifestação de dissidência, qualificada ou 
não, no corpo acionário. É óbvio que onde haja desrespeito formal a  normas impera­
tivas, como a que fixa a maioria qualificada no art. 136 da L e in0 6.404/76, ona que 
exige a aprovação da alteração pela assembleia especial de acionistas preferenciais 
(mesmo artigo, § Io), a deliberação é eôntra legem  e, portanto, nula. Mas a  opressão 
dos não controladores manifesta-se aí, mais frequentemente, pelo desvio de podei, 
com o respeito formal das regras legais. A  deliberação da assembleia-geraL então, 
pode ser invalidada pela anulação do voto do controlador (art. 115).

Nota de Texto 75 Na verdade, havendo interesse direto do controlador, sen voto 
sequer deveria ser computado na assembleia, pois há  confiiio de 
interesses formal (artigo 115, § I o, da Lei n° 6.404/76). Para mais 
detalhes, vide Nota de Texto 72.

No elenco exemplificativo das modalidades do exercício abusivo do poder de 
controle, constante do seu art. 117, § 1°, a nova lei dè sociedades por ações inclui o 
fato de o controlador “promovera liquidação dè companhia próspera (...) com o fim de 
obter, para si ou para outrem, vantagem indevida, em prejuízo dos demais acionistas, 
dos que trabalham na empresa ou dos investidores em valores mobiliários emitidos 
pélá companhia”. Foi o que ocorreu no caso de Lebold v. Inland Steel Co., decidido 
nos Estados Unidos:53 o controlador lançou mão desse recurso extremo, a fim de se

51 Cf. A . A . Berle Jr. e  G. Means, The M odem  Corporation an d  P rivate P m perty , Nova 
Iorque, Ed. Revista, 1967, cit., pp. 221 e ss. e  235 e ss.; T. C. Duarte, O  Abuso do Direiro 
e as D eliberações Sociais, 2a ed., Coimbra, 1955.

52 T. Asearelli, Studi in Tema d i Società, cit., pp. 147 e ss.
53 Lebold v. Inland Steel Co., 125 F 2d 369 (7th Cir. 1941).



ver livre de um contrato que passara com a companhia, considerado prejudicial aos 
' . seus interesses.

124. Ajurisprudência estrangeira registra, também, alguns casos de desvio de 
poder por meio da constituição, pelo controlador, de uma sociedade especialmente 
destinada a servir de instrumento à opressão dos não controladores. Nos Estados 
Unidos, por exemplo, cita-se o caso Matteson v. Ziebarth.54 O acionista A, pos­
suindo dois terços do capital votante da companhia X, negociou pessoalmente com 
a companhia Y, a licença de utilização de marcas de fábrica daquela por quantia 
irrisória, desde que ele, acionista A, fosse contratado pela companhia Y com hono­
rários elevados; ficando, igualmente, assentado que Y receberia uma opção para a 
aquisição de todas as ações de X. Como um acionista minoritário desta se recusou a 
dar opção de transferência de suas ações, Aconstituiu a sociedade Z, na qual detinha o 
controle absoluto. Logo em seguida, as assembíeias-gerais de X e Z aprovaram a sua 
fesâo, coma observância rigorosa de todas as regras formais, estipulando-se que os

da filsão. Concluída esta, a nova companhia celebrou o acordo de licenciamento de 
marca de fábrica com Y, que também contratou A como manàger.

A Corte de Cassação francesa tambémteve ocasião de aplicar o princípio do 
abuso de poder, ao anular a deliberação de assembleia-geral de uma companhia que 
aprovara a celebração de um contrato de “locaçãorgerência” do seu fundo de comér­
cio, com uma outra sociedade constituídapelos acionistas majoritários especialmente 
para essa finalidade.55 . . . .

No Brasil, deliberações dessa ordem seriam, sém dúvida, passíveis do disposto 
no a rt 115 daLein0 6.404/76.

125. No regime do Decreto-Lei n° 2.627, nada se previa quanto às hipóteses 
de contradição de interesses fora da assembleia, isto é, sem que houvesse efetivo 
exercício do direito devoto. Tudo se passava, na visão irrealista do legislador, como 
se não existisse controle, ou melhor, como se o acionista só manifestasse as suas 
prerrogativas dé poder, inerentes a propriedade acionária, no momentó da reunião 
daassembleia-geral. Fora desta, o conflito de interesses só podia manifestar-se entre 
um diretor e acompanhia (Decreto-Lei n° 2.627, art. 120).

São freqüentes, no entanto, os contratos entre a sociedade e o seu controlador, ou 
uma outra sociedade igualmente controlada por este, causando evidenteprejuízò aos 
não .controladores e mesmo aos terceiros credores, pela lesão do patrimônio social.56

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

56 Como‘disse o juiz Brandeis, em. julgado sempre citado nos Estados Unidos, “the majórity . 
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



Só mesmo o respeito a uma concepção mítica da personalidade jurídica impedia o 
reconhecimento da existência, em tais hipóteses, de um contrato consigo mesmo que ■ 
a mais antiga tradição jurídica sempre condenou.

Tais ajustes ou acordos não podiam deixar de sex considerados ineficazes, mesmo 
na ausência de proibição legal expressa pela aplicação da teoria do desvio de poder. A 
nova lei de sociedades por ações não se omitiu a respeito. Considerou modalidade de 
abuso de poder pelo controlador, “contratar com a companhia, diretam ente ou através 
de outrem, ou de sociedade na qual tenha interesse, em condições defavorecímentoj . 
ou não equitativas” (art. 117, § Io,/). Deveria, no entanto, tèr exigido a prévia auto­
rização da assembleia-geral, sem o voto do controlador.

126. Mas quem deve responder pela composição das perdas e danos?
Se a ação é intentada por acionista, não há de ser, evidentemente, a própria so­

ciedade, pois isto seria dar com uma mão o que se tira com ai outra. Aresponsábílidade 
pela indenização dos prejuízos só pode ser do controlador, que incorreu no desvio de 
poder57 como estatui, corretamente, a L ein0 6.404/76 (art. 117).Mesmo que a decisão 
sej a tomada em assembleia^ não se pode considerar o ato como praticadopeiaprópriá 
sociedade, segundo a concepção orgânica. Ein primeiro lugar, porque agir é atributo 
do homem. O que há, em verdade, é um problema de atribuição dos efeitos deaios 
humanos, como bem salientou a modema doutrina crítica da personalidade jurídica. 
Ademais, porque a assembleia não se confunde nunca com a sociedade anônima, 
como frisamos.58 Finalmente, porque o desvio de poder, no qual incorre o controlador, 
desnatura a legitimidade da decisão coletiva, malgrado, a sua regularidade formal, 
paralisando, portanto, aquela atribuição de efeitos dos atos praticados, que acaba­
mos de mencionar. Sem dúvida, os diretores, que praticaram o ato abusivo e danoso 
para os interesses dos não controladores, incorrem na responsabilidade funcional 
regularmente estabelecida ém  lei (Lei n° 6.404/76, art. 15 8), pelo fato de haverem 
procedido com culpa ou dolo, não obstante dentro de suas atribuições ou poderes. Mas 
essa responsabilidade dos diretores não exclui, no novo sistema legal, a  do titulsr do 
poder de controle, que pode não ser administrador (art. 117, § 3o).

O direito alemão tem, a esse respeito, um a disposição geral repressora do aio de 
“aproveitamento da própria influência sobre a sociedade” (lei acionária de 1965. §
117), consistente em induzir, pelo exercício intencional dai própria influência sobre 
ela, um administrador, procurador ou preposto, a agir em detrimento da sociedade. 
O agente é obrigado a indenizar a sociedade e, eventualmente, os próprios acionis-

that control, a  sa le o f  the corporate property  is rnade a n d  the pm perty acquired by jh e  
majority, the m inority m ay no t be excluded  fro m  a fa i r  p à r fíc ip á tio n m  the J iiiits  o f  the 
sale” (Southern Pacific Co. v. Bogert, decidido pela Suprema Corte em  1919).
Cf. A. Wald, “Irresponsabilidade da Sociedade Anônima por D ecisões Nulas ou Abusivas 
da Assembleia-Geral”, R D M  nova série, n° 12. 1973, p. 11.;



. tas lesados. Com o agente respondem também, solidariamente, os administradores 
sociais, a menos que o ato por eles praticado seja fundado em uma deliberação da 
assembleia-geral, tomada de acordo com os preceitos legais. Já nos referimos a esse 
dispositivo, quando tratamos do controle extemo.59 Na lei germânica, ele se aplica, 
de feto, a ambos os gêneros de controle. Na nossa Lei n° 6.404/76, deve-se referir a 
norma do art. 117, § Io, e, que visa, tão só, ao acionista controlador.

Nahipótese de controle conjunto, todos os acionistas controladores responderão 
solidariamente pelos prejuízos causados, por aplicação da regra constante do art. 942 
do Código Civil.

127. Há, ainda, situações em que o controle de outra sociedade pode servir para 
fraudar a aplicação de disposições legais imperativas . Não se trata de questão inserida 
uaproblemática do grupo societário, pois não há, necessariamente, conjugação de ati­
vidade empresarial entre ambas as sociedades, com a conseqüente unidade de direção.

Ê o caso, por exemplo, do diretor que obtém a aprovação de suas contas em 
assembleia, graças ao voto decisivo de uma sociedade acionista, por ele controlada, 
frustrando-se, destarte, a aplicação da norma proibitiva do art. 134, § 1 °,in fine, da 
Lei n° 6.404/76, sancionada até mesmo penalmente (Código Penal de 1940, art. 177, 
§ 1°. VH). Nota-se que alei penal fala em aprovação de contas mediante interposição 
de pessoa. Mas a doutrina considera que essainterposição deve ter sido criada espe­
cialmente para o efeito de aprovação de contas.60 Assim, se a sociedade controlada 
pelo diretor não foi constituída com essa finalidade, o seu voto de aprovação de 
contas não constituirá crime. Não obstante, entendemos que, no caso, a deliberação 
da assembleia pode ser considerada ineficaz pela ocorrência de fraude à lei, desde 
que, bem entendido, sem o voto dessa sociedade controlada pelo diretor, não haja 
aprovação das suas contas.

A  vigente lei acionária parece tornar indubitável essa solução, ao dispor, no 
art. 115, que se considera abusivo o voto exercido com o fim de obter, para si ou 
para outrem, vantagema que não faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prej uízo 
para a companhia ou para outros acionistas. Ainda que se considere que a sociedade 
controlada pelo administrador não é o seu alter ego, é bem de ver que, ao votar 
abusivamente pela aprovação das contas desse administrador, ela o fez com o fito 
de obter para este uma vantagem a que ele não fazia j us, daí resultando, obviamente, 
um prejuízo ou possibilidade de prejuízo para a companhia.

Caso análogo é o do administrador que obtém a concessão de empréstimo, pela 
sociedade por ele administrada, sem autorização de assembleia-geral, a benefício 
de outra sociedade da qual detenha o controle. A nossa lei penal (Código de 1940,

59 Cf. supra n° 18. ' \  :V >  V "  . -
m Cf. C. Pedrazzi é P. José da Costa Jr., Direito Penal das Sociedades Anônimas, cit, pp. 

210 e ss.



art. 177, § Io, III) não se refere à obtenção de empréstimo por interposta pessoa, ao 
contrário, por exemplo, do disposto no Código Civil italiano (art. 2.624). A doutrina 
penalista dá ao texto uma interpretação mais compreensiva, admitindo que, para a 
ocorrência de crime, não há necessidade de o diretor figurar, abertamente, como 
parte contratante. “Toma empréstimo também aquele que agir por meio denin ‘testa 
de ferro’, ou por qualquer interposta pessoa. O essencial é que o diretor sejâ o real 
beneficiário do empréstimo.”61

A redação do art. 154, § 2o, b, da Lei n° 6.404/76, embora mais abrangente que 
a do art. 119, parágrafo único, do Decreto-Lei n° 21627, ainda não é suficientemente 
incisivapara a hipótese. Se o administrador figura como sócio totalitário dasoeiedade 
que recebe o empréstimo, ou se ela foi criada, exclusivamente, para essa finalidade, 
não nos parece admissível dúvida alguma quanto à  ilicitude. Mesmo deixando d e '. 
ocorrer um desses casos extremos, o contrato celebrado pode ser considerado ineficaz 
para a companhia mutuante, se as circunstâncias de fato evidenciarem aJraus hgL 
como sustentou Asearelli.62

b) No grupo econômico

128.No seio do grupo econômico, oproblema da disciplinado desvio de controle 
torna-se mais agudo, pois a própria mecânica de funcionamento do conjunto empre­
sarial tende, como salientamos,63 não só à  possibilidade de restrição ou supressão 
da distribuição de lucros, em uma ou em todas as sociedades que o compõem, como 
também a uma restrição naprqpria produção.desses lucros. O.interesse particular de 
uma sociedade pode ser sacrificado âo interesse geral do grupo.

Nota-se que esse desvio dé poder, analisado na ótica do interesse pardeuiards 
cada sociedade, pode oeorrernão apenas em sociedades controladas, ou"filiais^lmES 
também na própria controladora ou holding. Figure-se, por exemplo, a decisão de 
alteração radical do objeto social das sociedades controladas, de cessão do controle 
destas, da venda global dos bens do seu acervo empresarial, ou da dissolução das 
sociedades operantes; tudo isso deliberado em vista do interesse geral do grupo. e 
não do interesse particular da holding, de produção e distribuiçãode iacros- Iinsgine- 
-sé, mesmo, que a cessão de controle ou a venda dos bens do acervo empresarial de 
sociedades controladas sejam feitas para outras sociedades pertencentes ao grupo, 
simplesmente coligadas à companhia controladora, mas nãò dominaâaspór ela. por 
preço manifestamente irrisório, inferior, por exemplo, 30 valor contábil das sçòes. 
Gomo não reconhecer o prejuízo sofrido pelos acionistas não controladores da holding, 
ou a probabilidade de prejuízo? . - v , . ; • - . . > •

61 C. Pedrazzi e P. José da Costa Jr., Direito Pena! das Sociedades Anônim as, c it .p p  191/192,
62;. T. Asearelli, Problemas das Sociedades Anônim as e  D ireito Comparado, cit., p. 491.



Por outro lado, como também salientamos, o direito não pode descurar os relevan- . 
tes interesses econômicos globais do gmpo societário, que devem, mesmo, sobrepor-se 
ao interesse particular das sociedades que o compõem. O ponto de equilíbrio deve 

'■'ser encontrado na Legalização desse fato, acompanhada da imposição de limites, e 
de toda uma sistemática de adequada proteção aos interesses individuais lesados.
. \  Foi o que tez o legislador alemão, na lei acionária de 1937, e mais completa­
mente na de 1965. Naquela, o § 101, correspondente aó § 117 desta, ao reprimir ò 
aproveitamento da própria influência sobre a sociedade, excluía da obrigação de in­
denizar o agente que houvesse atuado “para servir interesses merecedores de tutela” . 
(schuinverdigen Belange). Fundados numa observação da exposição de motivos, 
os comentaristas e os tribunais admitiram, sem discussão, que tais interesses eram 
justamente os do grupo econômico no qual a sociedade em questão se inseria.64

A  atual lei acionária alemã adotou uma sistemática um tanto diferente e, de 
qualquer modo, bem mais complexa. Ela partiu da distinção radical entre grupos 
de direitos e grupos de fato (faktische Konzerné), como já  assinalamos.6s Só os pri­
meiros podem funcionar sem o respeito aos interesses particulares das sociedades 
componentes, mas com a compensação dos prejuízos causados. O livro terceiro 
da lei define os tipos de contratos de grupo,-: denominados “contratos deempresa”
(iUnternehmensvertraege), que podem constituir Konzerne de direito. São eles: o 
contrato de dominação (Beherrschungsvertrag) e o contrato de transferência de 
lucros (Gewinnabfiiehrungsvertrag), ambos regulados no § 291; o contrato de 
comunhão de lucros {Gefiwinngemeinscha.fi), de transferência parcial de lucros 
(Tèilge winmbfuehrungsvertrag) e o arrendamento ou cessão de estabelecimento 
(Betriebspachtvertrag, Betriebfueberlassungsvertrag), no parágrafo seguinte. 
Só estes últimos eram regulados na Lei de 1937. De qualquer modo, esses tipos 
contratuais são os únicos aptos a constituir um grupo econômico de direito, e os 
seus instrumentos devem ser levados ao registro do comércio para que produzam 
efeiíosjurídícos.Àdoutrinasalientaqueelesoperamumaalteraçãonos fins sociais, 
passando as partes a atuar em função do interesse geral do grupo.66

Acontece que os grupos de fato continuam a ser, aindahoje, incomparavelmente 
mais numerosos que os grupos de direito. G arquivamento de um “contrato de empresa” 
no registro do comércio, é fato relativamente raro na Alemanha. Ou seja, malgrado a 
reafirmação pelo legislador do princípio do respeito ao interesse particular de cada 
sociedade, no grupo de fato, e a imposição de um relatório pormenorizado sobre as 
relações entre as sociedades componentes do grupo, a ser apresentado, anualmente, 
pelos administradores à assembleia-geral (§ 312), a maior parte dos empresários

64 H. Rasch, Deutsches Konzernrecht, cit. p. 163. - - ; ■
ís Cf. supra n** 11.2. . '*■ ;-
66 C£ R. Godin e H. Wilhelmi, Àktiengesetz, c i t,  II, pp 1.579 e ss.; H. Würdinger, Akiien- 

-rnd ÜTonzemrecht, 3a ed., Karlsruhe, 1973, p. 288. i



entendeu mais conveniente não legalizar os grupos econômicos criados,67 o que 
significa excluir da regulamentação legal um número considerável de sociedades 
anônimas, pois, segundo estimativas correntes, 70% a 80% das companhias alemãs 
integram-se num Konzem.™

Constituído o grupo econômico de direito, os “acionistas estranhos” (aussens- 
íehendeAktionaeré), como são chamados os não controladoresnasocíedadè dominada 
ou submetida à transferência de lucros, passam a  gozar de duas garantias: uma “in- 
dcnização apropriada” (angemessenerAusgleich), equivalente ao dividendo, para os 
que desejam permanecer na companhia, na qualidade dc “hóspedestol^rados”, como 
disse pitorescamente um autor;69 oü então o direito de recesso, com o recebimento 
dos controladores de um contravalor (Abfmdung) pelas ações cedidas.

Agarantiado dividendo c dada cm função da distribuição de lucros aos acionistas, 
féitanopassado, e da distribuição previsível de dividendos no futuro, caso não tivesse 
havido o “contrato de empresa”; acrescentando, cautelarmente, a lei que se devem 
levar em conta as amortizações adequadas e as retificações de vaioresnecessárías, mas 
não as reservas facultativas, anteriormente constituídas (§ 304, alínea 2). sem o que 
estaria legitimado até mesmo o autofínahciamento à  outrance. Pode-se também -  o 
que parece pouco justificado -  estipular no Contrato que os nãó controladores recebe­
rão dividendos correspondentes aos distribuídospela sociedade dominante (Ibíâeni).

Quanto à indenização pelo recesso, ela pode ser estipulada em ações de outra 
sociedade* ou da que exerce sobre èla o controle, ou ainda em dinheiro (§305).

, Em contrapartida dessas garantias., estabelecidas em favor dos acionistas não 
controladores, o legislador alemão, inspirando-se, sem  duvida, no a r t  209 dá lei 
acionária inglesa de 1948, em matéria de take-over bids,70 admitiu que, na hipótese 
da constituição de um poder de controle correspondente à detenção de 95% dóçspkal 
acionário de uma companhia, e pertencente a  outra sociedade por ações, esta pose 
expropriar os não controladores, mediante a entrega de ações do seu capitai, ou.g d  

capital da sociedade à qual por sua vez sé subordina, com uma eventual complemen­
tação em dinheiro (§ 320, alíneas 4 e 5). ■

Nos Estados Unidos, sustentou-se a necessidade de um a disciplina pamçnlar 
para as subsidiárias integrais, que detêm a quase totalidade (megasubsic:a.iie$~) ou uma 
parte significativa (significant subsidiaries) do acervo empresarial do grupo, isto é.

67 Alguns juristas estrangeiros superestimam, assim, sem nenhum apoio h z  realidade, a ih t  >• 
portância desse relatório sobre as relações com as sociedades pertencentes ao grupo (cf, 
por ex., L. di Brina, “I Contratti tra Società Collegate nella Legge Tedesca suila Società 
per Azioni” , in RDC, 1972, 1. pp. 226/227). "  .

68 Cf; H. Würdinger, A ktien -un d  Konzernrecht, cit., p . 254.
69 L. Brina, “I Contratti tra Società Collegate nella Legge Tedesca sulla Società per Azioni”;



■ segundo a SEC, mais de 15%.desse acervo, ou cujo faturamento ou receita ultrapassa 
15% das vendas ou receitas do grupo.71 No primeiro caso, os atos da subsidiária de 
venda do seu acervo total, de incorporação em outra sociedade, de eleição de admi­
nistradores. reforma dos estatutos ou dissolução devem ser exercidos, diretamente, 
por voto da assembleia de acionistas da holding, e não pelos representantes legais 
desta na subsidiária. E a doutrina dopass-through. Na segunda hipótese, já  se admite 
que a decisão compita aos representantes da sociedade controladora na assembleia 
da subsidiária, mas sempre com a prévia aprovação da assembleia da holding.

Nota de Texto 76 NaAlemanha, essa necessidade prática teve elaboração teóricano 
famoso caso Holzmüller.12 Em uma fattispecie semelhante, de cria­
ção de uma sociedade unipessoal através da transferência de parte 
do patrimônio da sociedade (transformada em) holding (pura), 
em primeiro lugar impôs-se à diretoria (Vorstand) a convocação 
de uma Assembleia-Geral para decidir a respeito de uma transfe­
rência patrimonial para a sociedade controlada (o que não seria 
obrigatório de acordo com a lei societária). Afirmou-se também 
que, dali em diante, qualquer decisão sobre o aumento de capital 
na sociedade unipessoal deveria ser tratada como uma decisão da 
sociedade holding, exigindo consequentemente uma decisão da 
Assembleia-Geral dessa última com quórum qualificado (75%).
Trata-se, com efeito, de atribuir diretamente àÀssembleia-Geral 
decisões que normalmente competiriam à diretoria da sociedade 
controladora como representante do acionista único na sociedade 
unipessoal. A transferência de parte importante do patrimônio é 
apenas um exemplo. Amesma ameaça aos interesses da minoria da 
sociedade holding-poàe ser identificada, por exemplo, em decisões 
tendentes à conclusão de contrato de grupo, no caso de aumento 
de capital da sociedade controlada ou ainda no caso da admissão 
de terceiros na sociedade (nestes últimos dois casos, a sociedade 

« tomar-se-iapluripessoal com diminuição da participação relativa 
dos sócios minoritários).73 O perigo evidente nesses dois casos é 
a utilização da sociedade unipessoal para permitir a diluição da 
participação votante dos minoritários no grupo. Não há porque, 
aí também, não se aplicar à  controlada as regras existentes sobre 
utilização abusiva do poder de controle para diluição da partici­
pação dos minoritários.

71 Cf. M. A. Eísenberg, “ Megasubsidiaries: The Éfíect o f Corporate Structure on Corporate 
Control”, in Harvard Law Review, vol. 84, n° 7, de maio de 1971, p. 1.577. •'

72 ' Caso Holzmüller,. decisão de 25.02.1982,/« 5G/-/Z 83, 122.
13 Cf. V. Emmerich e J. Sonnenschein, Konzernrecht, 3n.ed., Munique, Beck, 1989, p. .110.



O antídoto para esse tipo de comportamento é evidente. Na concep­
ção organizativa da sociedade, a procedimentalização da atividade 
social e o cumprimento das formalidades societárias aparecem 
como requisito fundamental para a separação das esferas. No 
caso dos grupos, no entanto, a essa necessidade se contrapôs uma 
outra: impedir o conflito de interesses na holding. A realização 
de Assembleias exclusivamente com um representante â&hóíãmg 
pode servir como meio de fortalecer aposição de seu controla­
dor ém detrimento dos minoritários (da holding). Uma forma 
de compatibilizar essa exigência com a  primeira é sem dúvi da-a 
encontrada na já  citada decisão Holzmüller do BG H  alemão, que 
imputa as atribuições da Assembleia-Geral da sociedade unipes­
soal diretamente à Assembleía-Geral da holding. Desse modo., as

{holding), permitindo registrar todas as diferentes opiniões quea 
compõe e não apenas aposição do controlador da/zoM/íg. Opera- 
-se na prática uma transmissão da dialética maioria-minoria, da 
sociedade controladora à controlada.

129. Voltando os olhos para o nosso país, pensamos que o legislador de 1976 
teria incorrido em omissão culposa se não houvesse enfrentado a realidade dos 
grupos econômicos, estabelecendo a proteção adequada aos interesses passíveis de 
lesão. Nada indica que no meio Brasileiro esses interesses sejam desprezíveis.Tudo 
demonstra que a prática e a jurisprudência não. souberam e não puderam, no direito 
anterior, excogitar mecanismos apropriados, de defesa dos não controladores, sem 
coartar inconsideradamente a formação dos grupos societários. Foi, por conseguinte, 
louvável a orientação da Lei n° 6.404/76 de procurar disciplinar o fenômeno.

• Num dos raros casos de constituição contratual dc grupo, levados ao conheci­
mento dos tribunais, a Justiça procurou interpretar ampliativamente os textos legais, 
para evitar a nulidade. Mas. a discussão estabelecida mostrou até que ponto o fato 
sub judice eva estranho à sistemática .do Decreto-Lei- n° 2.627. Duas companhias de 
mineração constituíram uma sociedade civil, denominada "consórcio de adnnnistra-. 
ção”, que passou a dirigi-las, retirando de suas respectivas diretorias, praticamente, 
todasas suas/prerrogativas legais. Um acionista de uma dessas sociedades anônimas 
ajuizou ação para anular a constituição do “consórcio”; alegando violação flagrante 
da norma constante do art. 116, § 5o, do Decreto-Lei n° 2.627. que vedava a transfe­
rência das atribuições ou poderes, conferidos aos diretores, a outro órgão criado pe!a 
lei oupeios estatutos. O texto, às claras, só previa transferência de poderes no seio 
da própria companhia, e assim mesmo pára declará-la inválida. A  direção unificada 
do grupo econômico era problema totalmente desconhecido, ou pelo menos não 
considerado, pelo legislador. Acresce notai-, no caso levado a juizo, que o “consór­
cio de administração” percebia elevada porcentagem sobre o lucro produzido pelas 

, companhias administradas.



O juiz de primeira instância j  ulgou procedente a demanda, anulando o “con­
sórcio’'. Todavia, em grau de apelação e de recurso extraordinário, os tribunais en­
tenderam em sentido contrário. No caso. afirmaram, não teria havido delegação de 
poderes, nem ter passado o “consórcio” a operar como procurador dos diretores de 
ambas as companhias, mas como mandatário destas, por decisão de suas respectivas 

' assembíéias-gerais. “E o § 5o citado admite que os diretores constituam, emnome 
da sociedade, mandatários para as operações que poderão praticar.”74 Tal decisão, 
na verdade, não encontrava o menor amparo na lei. Não se tratava, obviamente, de 
simples constituição de procuradores para a prática de atos certos e determinados, 
mas de autênticasubstituição de administradores: tanto mais que os representantes 
legais do "consórcio” éram os próprios diretores das companhias em questão, não 
rendo sentido que eles fossem, a um tempo, diretores e mandatários, a menos que 
se admitisse que o “consórcio”, pelo efeito dapersonalidade jurídica, nada tinha 
a ver com esses diretores. Ademais, a constituição de procuradores não é ato da 
assembleia-geral, mas sim da diretoria. A  deliberação das assembleias acentuou 
ainda mais o fato de que houve, efetivamente, delegação de atribuições vedada por 
lei. E  a atribuição ao “consórcio” de porcentagem elevada sobre os lucros apurados 
pelas companhias administradas demonstrava, à saciedade, que não se estava diante 
de simples relação de mandato. ;

130. A  regulação legal dos grupos econômicos pressupõe, necessariamente, a 
própria definição legal do que se deva considerar como grupo, para o efeito de apli­
cação das normas reguladoras de sua constituição e atividade; bem como, antes de 
mais nada, o que se deva considerar como controle. .

O reconhecimento da existência de um grupo econômico não pode depender 
da decisão dos próprios interessados.. O sistema alemão de distinguir “grupos de 
direito” e “grupos de fato” , segundo a opinião concordante de vários observadores, 
não provou bem.

Na primeira edição deste livro, antes da promulgação da Lei n° 6.404/76, esbo­
çamos as línhas-mestras de disciplina dessa questão de jure condendo.15

Alei acionária de 1976 adotou, em parte, as orientações que preconizávamos, 
notadamente a consagração dos grupos de simples coordenação, ao lado dos de 
subordinação. Para aqueles -  denominados consórcios -  admitiu grande liberdade

74 Veja-se o acórdão do Supremo Tribunal Federal, no recurso extraordinário u° 24.0.34, 
Relator Min. Barros Barreto, em RT 291/873.

75 Analisamos a  regulação dos grupos societários na Lei n° 6.404/76 em artigo publicado em 
RDM22>I9\; em versão francesa, com algumas alterações (F. K. Comparato “Les Groupes 
de Sociétés dans la Nouvelle Loi Brésilieme des Sociétés par Actions"), in Revue Inter­
nationalede Droit Compare, 1978, n° 3, p. 791, e em Rivista\delle società, 1978, face. 
4, p. 845; em versão alemã, na Zeitschrift für Untei-nehmens -  und Gesellschaftsrecht, 
1979, n° 4, p. 583.



de estrutura, rejeitando o sistema alemão da previsão de contratos típicos em nu- 
menis clausus.

Mas o legislador pátrio seguiu o modelo alemão de outra forma e, a nosso ver. 
criticavelmente. ao aceitar a distinção entre grupos de fato e grupos de direito. Es­
tes últimos, regulados no Capítulo XXI da lei, acabaram se tomando, c o m o  era de 
prever-se, raras exceções ao sistema vigorantéy em razão da possibilidade do recesso 
acionário (arts. 136 e 265). Com isto a proteção aos acionistas não controladores re­
pousa, integralmente, sobre a aplicação do princípio indenitário por abuso de poder 
(art. 246), cújo caráter dissuasório não se tem revelado muito eficaz, nem mesmo 
com o incentivo do prêmio em dinheiro â ação social úti singulí dos acionistas não 
controladores (§ 2o).

- 131. Até aqui, a questão do desvio de poder, no grupo societário, foi vista ex­
clusivamente como opressão dos não controladores. Acontece que não é apenas esie 
o perigo decorrente da falta de regulamentação do fenômeno grupai. Há, também, 
casos freqüentes de fraude a disposições legais imperativas, por meio da utilização 
do mecanismo do grupo.

Assim ocorre, por exemplo, com as participações recíprocas de capitaL Jáíivemos 
ocasião de assinalar que esse entrecruzamento de sociedades, quando intenso, pode 
esvaziar os poderes decisórios da assembleia-geral, além de violar os princípios da 
integridade do capital social e da sinceridade do balanço.75

Aregulação da sociedade açônima, nos sistemas jurídicos como onosso.&nda- 
-se em grande parte no princípio-,da intangibilidade do capital social, do qual decorre 
toda uma série de regras imperativas: o procedimento de avaliação dos bens não 
pecuniários quando da subscrição de ações, a proibição da emissão de ações abaixo 
do par, a proibição de a companhia negociar com as ações que emitiu, a proteção dos 
credores quirografários nas deliberações de redução da cifra do capital. Aparticipação 
recíproca entre duas ou mais sociedades pode tornar inteiramente vão esseprincípio. 
Figure-se, por exemplo, que a companhia A, com o capital de um milhão, constitua, 
logo após a sua fundação, duas outras companhias, B e C. subscrevendo e pagando, 
em cada uma, ações no valor de meio milhão, representando 99% do capixal social, 
num e noutro caso. Imagine-se, depois, que A vendaa  C a totalidade das ações que 
possui no capital de B, e venda a esta última a totalidade das ações que subscreveu 
no capital de C. Com essa operação, A logrou recuperar as quantias investidas em 
ações das duas outras companhias.; Se vier a ser dissolvida, com á devolução do seu 
ativo líquido aos acionistas, terá deixado subsistir duas sociedades, cujo ativo real é 
pouco superior a zero.

Por outro lado, quando a lei não impõe regras adequadas para a avaliação no 
' balanço das ações em carteira, decorrentes de uma participação reciproca dè capital, :



com o .fezia a lei sueca de 1944 (§ 141, alínea 1), os terceiros credores e os próprios 
acionistaspodem ser iludidos quanto à realidade do ativo das companhias em questão.

ALein® 6.404/76, além de disciplinar as participações recíprocas de capital, 
preenchendo grave lacuna do direito anterior, veio ainda editar regras precisas quan­
to à avaliação do investimento em sociedades coligadas e controladas, segundo os 
melhores princípios contábeis (art. 248 da Lei n° 6.404/76).

Deixou, no entanto, sem solução explícita a questão da negociação, pela socie­
dade controlada, com ações da controladora, que Asearelli sustentou ser proibida, 
ainda.no regime do Decreto-Lei n° 2.627.

A elusão dessas disposições imperativas pode, com efeito, acarretar sério risco 
para os acionistas não controladores e os terceiros credores. Estes últimos, em parti­
cular, quando quirografários, terão, eventualmente, comprometida a garantia repre­
sentada pelo ativo da companhia, em razão do mau funcionamento dos mecanismos 
societários de integridade do capital e de fiscalização da gestão administrativa.

Noía deTexto 77 Não é exagerado dizer que o direito grupai brasileiro enfrenta 
momento de séria crise. Do modelo original praticamente nada 
resta. Sepultadas pela prática ou pelo legislador, as principais 
regras conformadoras do direito grupai (grupo de direito) como 
originariamente idealizado não têm apücação. Os grupos de direito 
são letra absolutamente mortanarealidade empresarial brasileira, 
em função sobretudo da inexistência de definição de regras de 
responsabilidade e da possibilidade de retirada em massa dos 
minoritários da sociedade quando da celebração da convenção de 
grupo. Já o por assim dizer direito dos grupos de fato flutua entre 
regras de responsabilidade mal definidas e disciplina de conflito 
de interesses de difícil aplicação.
Assimsendo, é necessário refletir criticamente e de formaprospectiva 

. . . sobre as experiências estrangeiras e particularmente sobre a longa 
experiênciadosTribunais alemães no perfeccionamento das-como 
já  visto -  imperfeitas regras legais deste país sobre grupos.
Antes de passar à análise das tendências atuais, são necessários 
alguns esclarecimentos a respeito da regulamentação dos grupos 
na Alemanha. Com relação à proteção dos credores, pode-se qua­
lificar o sistema alemão como uma “solução de três níveis” (“f/zree 
stage solution”).11

11 Cf. M. Lutter, “The. law o f groups o f companies in Europe: a challenge. to jurisprudence” .
in Forum intemational on commercial law and arbitration, vol. I ,  1983, n° i ,  p. 24, v.
também do mesmo autor “Des Konzemrecht der Bundesrepublik Deutschland: Z iel, W i-
rklichkeit und Bewáhrung” in SAG 1976, pp. 152 ss.



No primeiro nível, encontra-se a chamada Eingliederuhg. A 
Eingliederung constitui uma forma qualificada de contrato de 
dominação (Beherrschungsvertrag), sendo considerada uma 
forma intermediária entre contrato de dominação e fusão. Diferen­
temente da fusão, a sociedade mantém a personalidade jurídica; 
diferentemente do contrato de dominação, o patrimônio dareferida 
sociedade encontra-se à disposição da sociedade de comando.72 
Isso porque a administração da eingegliederte Gesettschaft é 
obrigada a seguir todas as instruções da sociedade de comando 
(Iiauptgesellschaft), de acordo com o § 323 ÁktG. Essa situação 
justifica-se com base nas características peculiares desse tipo de 
sociedade.
À integração total, com. manutenção da personalidade jurídica., é

acionistas minoritários das sociedades agrupadas e dos credores. 
Com efeito, sua formação é possível apenas quando todas as ações 
sej am j á de propriedade da sociedade de comando (§ 319), ou 
quando estapossua 95% das ações. Nesseúltimo caso, os acionistas 
podem ser obrigados a vender suas ações mediante indenização 
(§ 320b, Abs. 1). Com relação á proteção dos credores, prevê-se a . 
responsabilidade integral da sociedade de comando pelos débitos 
da sociedade subordinada, em caso dq Eingliederung (§ 322).
Em um  segundo nível de integração, encontram-se as sociedades 
ligadas por um  contrato, que pode seTumBeherrschungsverü-ag 
ou um  Gewinnabfiihrungsverírag (§ 291). Fala-se em nível mais 
baixo de integração porque o direito da sociedade de comando 
de determinar o destino da sociedade comandada está sujeito às 
limitações previstas no contrato de grupo e nos dispositivos:, dos 
§§ 308-318 AIctG. Mesmo não sendo responsável pelos débitos 
da sociedade subordinada (o § 303 prevê apenas a  obrigação de 
prestar garantias em caso de desaparecimento da relação grupai 
aos credores que as requisitarem em um prazo de seis meses do 
registro do término do contrato de grupo), a sociedade de coman­
do é obrigada a repor todo ano as perdas contábeis sofridas pela 
sociedade subordinada (§ 302).

78 C f. H . G . Kõppensteiner, in K õíner Kom m entar zum Akíie/igeseiz, vol: 3. Colônia, Berlim, 
Bonn, M unique, Carl Heymanns, 1985, Vorb § 319, Rdn. 3, p. 203 , que depois de haver 
definido as características acima, afirm a: “Kaujmãnnisch betrachtet, is t d ie  eingegliederte 
Gesellschaft eine Betriebsabteilung der Hauptgesellsc/!aft'\ v. também, no mesmo senti­
do, B.Grünewald-J.Semler, in Gessler-Hefermehl Akfiengesetzkommenfar, 13. Lieferung, 
M unique, Vahlen, 1991, § 319 (Vorb.), Rdn. 2 , pp. 1 ss. - -



Por fim, no terceiro nível encontram-se os assim chamados grupos 
de feto. Neles, existe apenas a obrigação de reparar os danos oca­
sionados por decisões tomadas pela sociedade controladora (§ 311).

a) Responsabilidade grupai subjetiva

Exposto o substrato legislativo, pode-se passar à análise de como 
e com que fundamento os tribunais alemães aplicaram a disciplina 
do segundo nível de integração, como retro definido, a hipóteses 
incluídas no terceiro.79 Primeiramente é necessário ter conheci­
mento da posição do BGH  antes do famoso caso Autokran, que 
representou importante mudança em relação à jurisprudência 
anterior daquela corte.
Umbom exemplo é o caso Fertighaus, decidido por aquele tribunal 
em 4 de maio de 1977.80 Tratava-se de demanda proposta por um 
fornecedor contra o sócio único de seu devedor, uma sociedade 
unipessoal subcapitalizada. Dos bens utilizados pela sociedade, 
a maior parte pertencia ao sócio único. Na decisão, afirma-se 
expressamente o princípio da separação patrimonial contido no 
§ 13 GmbHG e nega-se ajossibilidade de responsabilização do 
sócio único com base apenas na subcapitalização.81 Áfirma-se 
em seguida que o fato de que a sociedade seja controlada por uma 
pessoa jurídica não importa qualquer diferença qualitativa com

n  Em  todos os três casos que serão analisados, trata-se de um  GmbHKonzem. A  doutrina 
dominante tende, no entanto, a considerar o mesmo raciocínio aplicável ao AG faktische 
Konzem-v. V . Emmerich e J. Sonnenschein, £o»zerareç/ií, cit., p. 347.

20 Cf. Caso Fertighaus, decisão de 04.05.1977, BGHZ 68, 312.
31 Essa afirmação baseia-se em duas premissas: prim eiro, o tribunal considerou que a sanção 

correta contra a subcapitalização encontra-se nas disposições societárias de proteção do 
capital; social- e  não em um a eventual aplicação da teoria da desconsideração (p. 319) e 
em segundo .lugar no fato de que o Tribunal, ainda que negando do ponto de vista teórico 
os pressupostos da teoria de Serick, faz uma análise subjetivista da desconsideração, con­
siderando ineficientes critérios objetivos para a atribuição de responsabilidade “Entgegen 
der Auffassung von Serick (Rechtsform und Realitãt 1.955) hat der Bundesgerichtshof bei 
der Behandlung von -  im einzelnen allerdings ganz uníerschiedlich gelàgerten -  Durchgrí- 
ffsproblem weitgehénd auf einert objektiven Missbrauch der Rechtsform der Gesellschaft 
abgesíellt und den Nachweis einer Missbrauchsabsicht nicht verlangt (vgl. BGHZ 20, 4). 
Der erkennende Senal hat allerdings in dem Urleil vom 26 Novembér1.957 (aaO S. 462) 
ausgesprochen, es müsse (dorl: zum objektiv hervorgerufenen Rechtsschein) grundsâtzlich 
ein subjektiver Gesichispunkt hinzukommen, der das Verhalten des sich auf die Selbstàn- 
digkeít der GmbH berufenden Gesellschafters ais einen Verstoss gegen Treu und Glauben 
oder gegen die Guten Sitíen kennzeichne" (p. 316). ‘ ■’



relação ao caso em que o sócio único sejauraapessoâ física.32 Essa

levar em consideração as peculiaridades dos grupos.
Com efeito, é exatamente com base no reconhecimento dapecu- 
liaridade dos grupos que se baseia a decisão do caso Autokran, 
de 16 de setembro de 1985.*3 Tratava-se de dívida resultante de 
contratos de leasing de máquinas. O autor era credor de sete 
sociedades controladas por uma mesma holding, que era sua 
sócia única de fato. A sociedade holding controlava não apenas 
financeiramente o caixa das sociedades ligadas, através de uma 
outra sociedade que tinha a função de Hausbank, mas podia 
também determinar, como efetivamente fez, a transferência das 
máquinas de um a sociedade a outra. Através de diversos arti­
fícios, a sociedade holding havia conseguido transferir grande 
parte do patrimônio,das controladas para seu patrimônio e para 
o patrim ônio de seu sócio m ajoritário. Em  presença de uma 
situação fática tão clara, não foi difícil para o BG H  afirmar que. 
nos grupos, a coexistência, no mesmo sujeito, dé dois interesses 
sociais, cumulada com a efetivapossibilidade depôruminteresse 
a serviço do outro, justifica á aplicação das regras previstas na 
lei acionária para os grupos de direito.
Dois são os pontos discutíveis e discutidos na decisão: emprimeiro 
lugar, adetérminação dos critérios que permitem afirmar a efetiva 
possibilidade de utilização de um  interesse em função do outro: 
em segundo, a justificativa da aplicação da normativa dos grupos 
de direito aos grupos de fato.
Com relação ao primeiro ponto, requer-se a existência do assim 
chamado “qualifiziertefaktischerKonzerrí\ ou seja, o sócio único 
deve ter exercido a administração da sociedade de forma ampla e

82 O  T r ib u n a l  a té  a d m ite  a  m a io r  p r o b a b i l id a d e  d e  c o n f l i to  d é  in te r e s s e s  nos grupos, mas não 
t i r a  q u a lq u e r  c o n s e q ü ê n c ia  d e s s a  c o n s ta ta ç ã o :  “Oh/der enischeidende Eàffluss cu f siner 
GmbH von einem Privatgesellschafter oder aus einem andéren Uníemehn:en srammt isi 

jedóch unerheblich. Es tnag zwar sein, dass, wie Wiedçmann (Jurisíische Person unâ 
Gesa.mth.and ais Sondervermõgen, WM 1.975, Souderbeilage 4/1.975, p. 20) áusjvhrt, 
erfahrungsgemãss ein herrschendes Unternehmen die abhãrtgige jurisíische Person iníen- 
siyer mit den eigenen Interesse verknüpfen wird, ais dies bei. einem P riv a rg e s e ib c h á fre r 

der Fali ist. Dieser Umstand reçhtfertigt jedenfalis nicht óhise weiteres einen ailgemeinen 
unmittelbaren Haftungsdurchgrijf der Glãubiger gegen die Muttergeselischaft, m e dies 
imbesondere auch ein Vergleich mit den konzernrecluliáie. Vorschriften für die Ahier.ge- 
sellschajt (§§ 15 95., 3 0 2  95., 311 fif A k tG )  re/gf’ (p . 3 2 0 ) . ! ^

83 C a s o  A u to k ra n , d e c is ã o  d e  1 6 .0 9 .1 9 8 5 , BCHZ  9 5 . p . .330 .



. ; . duradoura (dcaterndunditmfassend).M Trata-se claramente de re­
quisito que limita muito o âmbito de aplicação danorma, sobretudo 
na sociedade unipessoal, na qual o dado formal do exercício da 

; administração não é requisito essencial para o exercício do poder 
A decisão afirma que o sócio pode eximir-se de responsabilidade

de seus deveres legais e estatutários (pflichtgemáss handelnde 
Geschaftsfiihrer) de uma empresa independente teria gerido os 
negócios da mesma maneira.85
O segundo ponto não é tratado em profundidade na decisão. Nega­
sse a possibilidade de aplicação do § 302 BGB afirmando-se que, 
no caso da sociedade unipessoal, a inexistência de um interesse 
intemo autônomo não justifica a aplicação das regras de proteção 
do patrimônio social, mas apenas das regras de proteção dos 
credores.86 Gomo regra substitutiva, invoca-se o § 303 AktG, 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 relação grupai. 
Tal regra é utilizada, no entanto, mais para aproximar a hipótese 
da responsabilidade deigrupo -  formando assim um corpo de 
regras para o GmbH Konzem -  do que em função de uma perfeita 
correspondência da disciplina àfattispecie.
A conclusão de Antoh-an é que, ainda que utilizando elementos 
estruturais (anoção de qualifiziertefaktische Konzem), oelemento 
subjetivocontinuapresentena caracterização da “responsabilidade”, 
E é exatamente essa possibilidade de exclusão de responsabili-

justifiça a denominação responsabilidade de grupo subjetiva.
Essa não deve ser confundida com a responsabilidade subjetiva 
pura, baseada na demonstração da intenção. Nesse caso, não me-

grupo. Tratar-se-ia dè mera aplicação da regra de responsabilidade 
por ato ilícito do Código Civil.

M B C H Z 95, p. 330 (333-334), fazendo referência às discussões do Arbeitkreis CmbH-Reform 
(Thesen und  Vorschlàge zu r  GmbH-Reform 1972, vol. 2, pp. 59 e 67), onde a expressão 

. foi peia primeira vez utilizada.
35 BCHZ  95, p. 330 (334).
,A O tribunal afirma que tal proteção seria incompatível com a sociedade unipessoal caso 

se admitisse que o interesse social 6 o interesse comum dos sócios. Mesmo adotando-se 
uma noção mais ampJa de interesse social, que inclua credores, e empregados, o tribunal 
considera a proteção “extema” (do § 303 AkfG) suficiente— p.. 346.



Por responsabilidade de grupo subjetiva deve-se emendar aquele 
tipo de regra (legal ou jurisprudencial) que, com base em uma 
predeterminada configuração da estrutura grupai, “presume3’ a 
existência de um comportamento fraudulento. Presunção simples, 
motivo pelo qual a disciplina não se confunde tampouco com a 
responsabilidade objetiva. Permanece sempre possível para aso- 
ciedade eximir-se de responsabilidade demonstrando quexespeítou 
a independência patrimonial da sociedade controlada.®7

b) Responsabilidade estrutural

Com a expressão “responsabilidade estruturar quer-se exprimir 
■ ; a responsabilidade privativa dos grupos aplicável em função da

simples existência de um a determinada estrutura grupai. Nesse 
grupo incluem-se as decisões jurisprudenciais alemãs ulteriores 
ao caso Autokran e a lei portuguesa dos grupos, que são analisadas 
em seguida. r̂ .V :.
Sucessivamente ao caso Autokran, o BG H  teve de enfrentar o 
problema da responsabilidade nos qualifziertefaktischeKomem  
no caso Tiefbau, decidido em 20 de fevereiro de 1989. ̂ Tratava-se 

í  de demanda propostapelo síndico de uma massa falida emface áe 
seuprincipalfinanciador, um banco, que tinha exerddohapránca. 
durante longo tempo, a direção dos negócios da sociedade atiavés 
de fiduciários,transformados ,em sócios majoritários dasociedade. 

;v U m deles havia exercido também a administração financeira da 
sociedade.89 Ainda que, como já  explicado, essa decisão repre-. 
sentasse um a decorrência lógica da decisão do caso 

" pode-se notar um menor fervor pragmático e um maior empenho
■ . dogmático por parte do BG H  em relação àquela decisão. Pode-se

- dizer que a decisão nò caso Tiefbau aplica os princípios que exs 
Aiitokran úsbamsiào  declarados mas não aplicados. Bbguseío em 

•• . Autokran tinha-se declarado o objetivo de aplicar uma disciplina
• ■ semelhante à konzernspezifsche Hafnmg. mas, no final, acabou-

-se por aplicar uma disciplina semelhante à da responssfcilldads 
delitual, no caso Tiefbau procura-se discutir os pressupostos da 
responsabilidade grupai prevista na lei e determinaros efeitos s 
limites de sua aplicação aos grupos de fèto.

87 Trata-se, portanto, de uma responsabilidade de natureza mista, que utiliza e le m e n to s  da
estrutura (K onzem straktur) e  do comportamento grupai (Konzémvp-Jsaijen) — v.. nesse 
sentido P. H om m elhof,‘‘Konzernpraxis iiach Video", in D B  1 9 9 2 , p. 3 1 1 . ■

48 Caso,Tiefbau, decisão de 20 .02 .19S9, 2J.CtfZ 107, p. 7, . „



Afirma-se a aplicabilidade do § 302 AktG, ou seja, a obrigação 
de compensar as perdas. O desaparecimento das dúvidas exis­
tentesno caso Autokran a respeito da aplicação desse dispositivo 
justifica-se sobretudo em função da particularidade da fattispecie, 
que envolve responsabilidade societária (intema) e não responsa­
bilidade perante os credores. O BGH, ao definir os critérios para 
a aplicação de tais regras, utiliza a mesma noção de qualifzierte 
faktische Konzem, dessa vez, no entanto, depurada de semitons 
subjetivos. A responsabilidade da sociedade controladora não 
é  influenciada, portanto, pelos padrões de comportamento do 
administrador médio. A sociedade controladora pode eximir-se 
de responsabilidade apenas se demonstrar que os danos nada têm 
a ver com o exercício da administração.90 O elemento subjetivo 
(culpa) desaparece, permanecendo apenas a necessidade de de­
monstração do nexo de causalidade, Anecessidade de demonstrar o 
nexo de causalidade justifica-se exatamente por tratar-se de grupo 
de fato. Se com Autokran não se havia inovado tanto, tratando- 
-se nos resultados de mera responsabilidade por comportamento 
( Verhaltenshaftimg), em Tiefbau admite-se a responsabilidade com 
base apenas na existênciã de uma estrutura de grupo e sua ligação 
causai ao dano {Strakturhaftung)'.91 , .
Os limites da aplicação das regras grupais são também fixados. 
Com efeito, o tribunal afirma que ainda que o § 302 não exija a 
demonstração do nexo de causalidade entre d exercício do poder 
de direção e as perdas, a situação deve ser avaliada diversamente 
quando se trata de grupo de fato. A inexistência de um contrato 
que implique (como pode acontecer em presença de um Gewinna- 
blahrungsvertrag) a transferência dos lucros impede a aplicação 
de uma normativa tão rígida.92

90 Muito' incisiva é a declaração “antisubjetivista” do B G H  nesse trecho: “D ie Verlustüber- 
nahrnepjlicht díent zum indest auch dazu, die Ausserkraftsetzung der Kapitalsicherungs- 
vorschríften auszagleichen. S ie kann daher entgegen der bisherígen Annahme des Senats 
nicht davon abhãngen, ob das herrshende Unternehmen die Geschãfte der abhângigen 
GmbH: pflichtgemãss wie der Geschãftsführer èiner selbstãndigen Gésellschaft geführt 
hat, Kapitalerhaltm ggrundsãtze und ordnungsgemãsse Geschàftsjuhrung h a b e n " p. 18.

51 V. F, Kübler, “Haftungstrennung und Glãubigerschutz”, im “Recht der Kapitalgesells- 
chaften: Zur Krítik der Autokran-Doktrin des BGH” in Festschrift fi ir  Theodor Heinsius 
(1991), p. 412.

n  Pata o B G H  deve-se distinguir entre os diversos poderes de direção: ‘'Im übrigen besteht 
zwischen der rein tatsáchlichen Beherrschung und der Ausübung der LeitungsmzchX 
aufgrund eines besonderen Vertrages ein Unterschied, der es nicht geboten &rschemen



Outradecisãoquedevesermencionadaéadocaso Video (decisão 
de 23.09.1991).93 Trata-se aqui novamente do sócio único de uma 
sociedade de responsabilidade limitada, que exerciaparalelameote 
o comércio em nome individual, além de ser sócio de outra so­
ciedade. O primeiro ponto de interesse é a própria caracterização 

• . do Konzem. O tribunal, fazendo referência a uma interpretação
já  consolidada dos §§ 15 ss. AkíG, identifica o Konzem  cora base 
na existência de dois ou mais interesses empresariais na mesma 
p e sso a -o  sócio único. Apossibilidade de pôr um interesse a ser­
viço do outro é presumida, como nas decisões precedentes, apartir 
do exercício da administração social. Determina-se, portanto, a

• aplicação do § 303 AktG. A  justificativa está na necessidade de
v u , proteger os credores sociais, que para otribunaL no caso dasocie- 

dade unipessoal, na qual o sócio único exercita ao mesmo tempo 
a administração, não é menor que nos grupos de direito.94
Interessante na decisão é também uma afirmação feita em obíter 
dictum. Afirma-se que o sócio único responde pessoalmente com 
todo o patrimônio, já  que se trata normalmente de um empresário 
individuaLNo caso, entretanto, em que seu segundo interesse em­
presarial fosse exercitado também comresponsabiüdade limitada, 
poder-se-ia pensar em responsabilização dessa outra sociedade. 
Trata-se de responsabilidade setorial, ou seja, “eme Hqftungs- 
verband zwischen den Einzelgesellschaften unter Schônvng dss 
PrivatvermÕgensdesGesellschqfters”.9̂
Para ter uma idéia correta do esquema “evolutivo” —sem que è 
expressão deva ser atribuída, pelo menos no momento, qualquer 
função valorativa do tipo “darwiniano” énecessário não esque­
cer que, em todasas decisões, a caracterização como qualijzierts 
faktische Konzem  é uma presunção simples,mera inversão do ônus 
da prova. Analisando-se a  regra de responsabilidade juntamenre- 
com o elemento presumido, pode-se ter uma ideia melhor das im­
plicações teóricas da regra estabelecida. EmAurob-a?, encontra-se 
umafattispecié determinada em termos subjetivos. Aconíraprova

. 93 

94

lãsst, d ie entsprechende A nw endung der vertragskonzernrechtlicher. Bestiiranungen weiter 
auszudehnen, ais es naçh den zugrundeliegenden Wertungen erforderlich i s t " - p .  19. 
Caso Video, decisão de 23.09.1991, D B  1991, p. 2.176.
Para o BGH , mesmo realizando uma análise do tipo econômico e verificando os riscos 
assumidos pelas partes, não se pode presumir que o credor, em presença de um grupo de 
fato de direção tão integrada, não tenha contado com o patrimônio da holding  ao contratar 
com a sociedade controlada (p. 2.178).

■ D B  1991, p. 2.176 (2.177). ' ' :-,v /  ;



requerida é do comportamento como administrador diligente de 
uma sociedade independente. Portanto, para a caracterização da 
responsabilidade é necessária a existência da estrutura grupai 
aliada ao comportamento contrário aos interesses da sociedade 
controlada. A essa fattispecie definida em termos, por assim di­
zer, “subjetivos”, corresponde uma disciplina também subjetiva. 
Determina-se a aplicação do § 303 AktG, que pouco se distingue 
do caso de responsabilidade por dano. Atípica“responsabilidade” 
de grupo, fundada na obrigação de compensar as perdas (§ 302), 
é negada.

■ Na segunda decisão (Tiefbau), verifica-se uma clara obj etivi- 
zação ,(da fattispecie e da disciplina). Para a caracterização da 
fattispecie basta a existência do qualifiziertefaktische Konzem e 
o líame causai com o dano. A disciplina aplicada é precipuamente 
de grupo (§ 302AktG) Finalmente, em Video pode-se identificar 
uma ulterior objetivização. Ainda que nadefmição dafattispecie 
se sigam os critérios de Tiefbau, na disciplina adota-se a chamada 
sektorale Durchgríff (desconsideração setorial), objetivando a 
persecução do patrimônio e não dos “culpados”.
Essa evolução jurisprudencial foi objeto de severa crítica doutri­
nária. A tentativa de estabelecimento de um sistema objetivo ou 
estrutural de responsabilidade foi criticada em diversos aspectos. A

qualifizierte faktischeKonzem,96 excessivamente restrita e ampla 
ao mesmo tempo. Restrita porque, ao exigir a administração da 
sociedade pelo sócio único, exclui as hipóteses em que tal situa­
ção não exista formalmente, mas em que o exercício do poder por 
parte do sócio não se distingue na prática (nem quantitativa nem 
qualitativamente) da própria administração. Excessivamente 
ampla porque, tendo como fundamento o exercício do poder e 
aplicando-se também a pessoas físicas, ameaça atingir aquela 
hipótese que merece mais proteção do ponto de vista juspolítico: 
a empresa média familiar.97
Argumenta-se ainda que a definição dos qualifizierte faktische 
Konzem, na forma como feita, com exigência de demonstração da

único, torna o esquema passivel de fraude: baste introduzir entre 
o real sócio controlador e a sociedade controlada uma sociedade

54 Cf. F. Kübler, “H aftungstrennung und G lãubigerschutz” , cit., p.’ 423.
57 V. a  esse respeito  P. H om m elhoff, “K onzernpraxis nach V ideo”, cit., p. 312.



holding e impede-se a configuração da fattispecie.9Z Nesse caso, 
o sócio “real” teria um único interesse patrimonial (o àaholding), 
enquanto a sociedade holding teria doisinteresses patrimoniais 
mas escasso patrimônio.
Aresponsabilidade grupai não seria suficiente, exigindo-se sempre 

■- uma desconsideração ao final para impedir a fraude. Não haveria' 
por que recorrer ao esquemâ grupai e não diretamente ao da des­
consideração.
Mas as críticas mais mtensas relàcionam-se àmudançade orienta­
ção apartir de Tiefbau, com claro favorecimento de uma responsa­
bilidade objetiva ou baseada meramente na estrutura da empresa. 
Do ponto de vista estritamente positivo, argumenta-se que tal tipo 

. ‘ : ■ de responsabilidade é contrária ao próprio escopo das regras de
responsabilidade de grupo da lei acionária alemã."
Atendendo a essa maré de críticas vindas da doutrina e em função 
do amplo diálogo existente nâ Alemanha entre doutrina e juris­
prudência (em ambos os sentidos), o B  GH  mudou de orientação 
no mais recente julgamento sobre a matéria. No chamado TB3 
Urteil (29.03.1993),100 o tribunal atenua sua posição em relação à 
responsabilidade estrutural. Em uma fattispecie semelhante à de 
Video,i. e., um sócio único devárias sociedades, o tribunal annna 
que não baeta a existência do qualifizierte faktische Konzem  para 
gerar apresunsão de utilização de uma sociedade no interesse da 
outra. E necessário que o áutor demonstre tal fato.
A impressão inicial é, portanto, a de um retomo à teoria subjetiva. 
Na demonstração da utilização fraudulenta da sociedade estariaín 
implícitos o dolo ou ao menos a culpa.
Entretanto, analisando-se bem a decisão, nota-se que o retomo aos 
critérios subjetivos de responsabilidade não é tão amplo qusnio 
parece. Isso porque o tribunal estabelece um ônus deesciarecimen- 
to por parte do réu da situação intema do Konzem. Não prestados 
os esclarecimentos ou sendo eles insuficientes, os fatos alegados

98 C f. F. K ü b ler, “ H aftu n g stren n u n g  u n d  G lãu b ig e rsch u tz” , c i t ,  p . 4 2 2 .
99 C f. W . F lu m e, “ D es V id eo-U rte il u n d  d as G rab H -R c ch t"  ir. D S  1992, p . 26 . q u e  afirm a: 

“Seií der R echtsprechung des Reichfm anzhofs w ar u n d  is t auch itàch dem  geilenden  
Steurrecht (14 KStG). Voraussetzung der steuerrechílich anziierkennenden Organschafi die  
xvirtschaftliche, organisatorísche u n d  Jinanzielle E ing liedenm g der OrgangeseUschafi in 
das Unternehmen des Organtrãgers. D iese E ingliedenm g ist das L eü b ild ju r  die Regelung 
von § §  302, 303 . A k tG '. , - ' ; -

100 C aso T B B  U rte il, decisão  de  29 .0 3 .1 9 9 3 , N J W 1993, p . 1.200.



são considerados provados.101 Pouco clara permanece a situação 
do ônus da prova com relação aos esclarecimentos prestados. 
Seguindo a lógica da decisão, e da distribuição do ônus da prova, ; 
parece ser sustentável, no entanto, que o ônus incumba ao réu, de 
quem já  é o dever de prestar esclarecimentos.
Confirmando-se essa: orientação tambémquantoáoônus da prove, 
poder-se-á falar em busca de uma solução intermediária entre a 
responsabilidade grupai subjetiva e a estrutural.102
O tribunal preocupa-se também em responder às críticas relacio­
nadas à possível extensão dessa responsabilidade ao comerciante 
individual. Afirma que os limites estabelecidos na decisão estão 
perfeitamente em linha com os dispositivos da XII Diretiva, 
aplicando-se portanto apenas aos grupos (no sentido amplo ali 

. previsto).103
O legisladorportuguês, partindo do mesmo objetivo de diferenciar 
claramente entre disciplina da sociedade unipessoal de grupo e 
disciplina do comerciante individual, previupara esse último uma 
fórmula não societária de limitação de responsabilidade (estabe­
lecimento comercial com responsabilidade limitada). Quanto à 
sociedade unipessoal de grupo, optou porumafórmulaainda mais 
estrutural ou objetiva que a jurisprudência alemã. A sociedade 
unipessoal de grupo (sócio único pessoa jurídica) vem expressa­
mente prevista nos arts. 488 e seguintes do Código das Sociedades 
com novaredação dada pelo Decreto-Lei 76-A/2006, de 29 de 
março, mas que não alterou o sentido, abrindo exceção à regra do 
art. 7o do mesmo diploma legal, que prevê que às sociedades terão 
sempre dois sócios, a não ser nos casos previsto em lei. No art. 
491, prevê-se expressamente a aplicação à sociedade unipessoal 
de grupo (“grupo constituído por domínio total”, na terminologia 
da lei portuguesa) das disposições sobre os grupos de direito (arts. 
501-504). O resultado é a possibilidade de subordinação dos inte­
resses da controlada aos interesses da controladora (a sociedade 
controladora tem o direito de dar “instruções vinculantes”, ainda 
que essas sejam “desvantajosas para a sociedade subordinada”
-  art. 503, nos 1-2), que, no entanto, é obrigada a compensar as

- ’01 i W  1993, p. 1.203.
102 Tudo ind ica  que  esse  deve se r o entendim ento . A pesar de não se ter pronunciado clara­

m ente sobre  a  m atéria , a  decisão  fe z  referência  (p. 1.203) a  outra decisão do BG H  (decisão 
de 17.03.1987, ín BCH Z  100, 195), n a  qual se  im põe não apenas a obrigação de prestar 
esclarecim entos m as tam bém  de provar o  que foi dito. >

103 NJW  1993, p. 1.204. ■ } .  ' '



perdas anuais da sociedade control ada (subordinada) e responder 
integralmente por seus débitos (art. 501, n° 1). ' , * ■ •;
O Código português consagra portanto a verdadeira responsabili­
dade estrutural de grupo, decorrente exclusivamente da existência 
da concentração e do direito de dar instruções vinculantes. Não 
se confunde com a solução italiana, pois a responsabilidade pelas 
perdas é interna (relação controlada-controladora) è não extema 
(relação com credores), o que implica sensível diferença quanto 
aos efeitos jurídico-econômicos, como se verá mais adiante.

c) Responsabilidade setorial

É na realidade dos grupos que se baseia a última alternativa aqui 
. tratada. Em comparação com as outras, constitui uma solução 
marginal, não tendo acolhimento em qualquer dos sistemas ana­
lisados. O máximo que se encontra é a já  mencionada referência 
em obiter dictum no caso Video.
A teoria baseia-se no fato de que os grupos são frequentemente 
caracterizados pela existência de uma sociedade holding que 
não exercita atividade comercial própria. Isso sugere que das 
transferências patrimoniais e “medidas no interesse dó grupo" 
tiramproveito sobretudo outros setores (outras sociedades) efe­
tivamente smpresariais do grupo. Uma disciplina direcionada 
a procurar sempre o Hintermann  poderia, portanto, provocar 
distorções, não chegando aos verdadeiros beneficiários das trans­
ferências105 e prejudicando de maneira indevida os minoritários 
da holding.
Pode-se cogitar, portanto, de uma responsabilidade setorial 
que permita atingir cada sociedade beneficiada. Evidentemen­
te, tal ampliação da lista de possíveis devedores não admite 
qualquer tipo de presunção, sobretudo se baseada na utilização 
do poder de controle com o fim. de confusão de esferas Atingir 
um beneficiário que não exercita qualquer poder de controle 
com base em uma presunção é evidentemente um absurdo, pois

104 D B  1991, p. 2 .1 7 7 , on d e  se  a firm a  q u e  a resp o n sab ilização  p esso a l do  sóc io  ju stifica-se  
tam b ém  p o rq u e  p e rseg u e  seu  o u tro  in te resse  com o c o m e rc ia n te  in d iv id u a l, sem  lim itação 
de resp o n sab ilid ad e . A penas se  não o fizesse  seria  p o ss ív e l a  re sponsab ilização  da outra 
co n tro lada , de ix an d o  isen to  o  p a trim ô n io  do  sócio . A  d iscussão  dos d em ais  requ isito s e  
conseqüências d a  ap licação  d essa  re g ra  não é , no  en tan to , levada m ais adiante.

105 Cf. nesse  sen tido , G. T eubner, “D ie  ‘P o litik  des G ese tze s ' im  R ech t d e r K o nzem háftung‘\  
in Festschrift Síeindorf, 1990, p. 278. :
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criaria situação de. incerteza jurídica, insuportável para todas 
as sociedades do grupo e seus credores.106 
A responsabilidade setorial diferencia-se ainda da responsabi­
lidade estrutural, porque não se contenta com dados objetivos. 
Exatamente por pretender ir atrás do verdadeiro beneficiário, 
requer a existência de confusão de esferas. Diferentemente da res­
ponsabilidade subjetiva, no entanto, não vai atrás do “culpado” (o 
controlador), mas sim do verdadeiro beneficiário (eventualmente 
uma outra sociedade controlada).

d) Efeitos das diversas teorias na organização interna dos 
grupos

Analisando os esquemas descritos acima, podem-se distinguir três 
tipos diversos de soluções, diferenciáveis segundo suas diversas 
conseqüências econômico-jurídicas.
No primeiro grupo, em que se inclui a solução italiana e a alemã 
da eingegliederte Gesellschaft, procurà-se limitar ao mínimo 
estritamente necessárioas restrições de natureza societária à cons­
tituição e atuação dos grupos com concentração total. Isso se faz 
através da subordinação do interesse da sociedade controlada ao 
da sociedade controladora, não acompanhado de uma obrigação 
sistemática de compensação das perdas.107 
Analisando-se as conseqüências econômicas de tal disciplina, 
chega-se a um efeito bastante favorável com relação à formação 
dos grupos de estrutura centralizada, sem qualquer limite quan­
titativo. Sequer a concentração total é desincentivada, na medida 
em que a regra de conflito de interesses perde aplicação.
Apossibilidade de realizar as transferências patrimoniais desejadas 
durante a vida da sociedade, realocando os itens na forma mais 
conveniente para o grupo, e a vinculação do patrimônio da socie­
dade controladora ao insucesso econômico da controlada sugerem 
o tratamento da sociedade controlada não como umprofit center 
independente, mas como um mero departamento da sociedade con-

G. Teubner, “ D ie Po litik  des G esetzes” , cit., p . 271, sugere, com  efeito, a aplicação de tal 
esquem a para os éinfache faktische K onzem  e  não  para  os qualifizierte faktische Konzem, 
j á  sujeitos à  reg ra  de responsabilidade baseada na  presunção de controle.
Para caracterizar o “sistem a ita lian o ” u tilizam -se  aquelas decisões da Cassação que perm i­
tem a subordinação de interesses sem  com pensação. É  evidente, no  entanto, que adotando 
a  linha do projeto Ferri oú da doutrina  q u e  defende a necessidade de com pensação, a 
solução se desloca para  o  segundo grupo, que será analisado abaixo.



troladora (Betriebsabteiluhg). Trata-se de solução economicamente ' 
interessante para aqueles empresários interessados na total fusão 
econômica das empresas, mas que queiram evitar os inconvenientes 
da fusão jurídica. Com a manutenção dapersonalidadejurídica, pre­
tendem obter a perpetuação do good will da sociedade controlada 
e não diminuir sua liquidez, o que certamente ocorreria em caso de 
uma fusão jurídica e administrativa das empresas.1 VlS A distinção 
jurídica e administrativa, permitindo a manutenção de estruturas 
administrativas separadas, facilita sem dúvida uma futura venda. 
A ligação da clientela à empresa controlada, como pessoajurídica 
independente que é, aumenta sensivelmente seu valor.
O segundo tipo de solução é a do legi sladorportuguês. Nesse caso, 
incentiva-se a formação do grupo de domínio totalitário, através 
do regulamento positivo expresso da sociedade unipessoal de 
grupo. Entretanto, os outros objetivos econômicos permanecem 
obscuros. Com efeito, enquanto de um lado não se incentiva a

a subordinação dos interesses da controlada aos da controladora, 
de Outro não se incentiva a fusão econômica total, namedida em 
que permanece a obrigação de compensar as perdas. Essa última 
obrigação, que se traduz na realidade na exigência de manutenção

servir de limitação do risco do grupo como um todo, em caso de 
insucesso da orientação econômica proveniente da sociedade 
controladora. Isso porque a controladora será obrigada á repor as 
perdas do ramo do grupo (sociedade) considerado menos impor­
tante e consequentemente manter aquela: sociedade ao menos como 
fòrma de hedging dos riscos assumidos nas outras atividades. 
Entretanto, talobjetivoécoerentecomosmeiospropostosapenasnos

O terceiro grupo, constituído pelas soluções alemãs (tanto aquelas 
que impõem a responsabilidade estrutural como as que impõem a 
responsabilidade subj etiva), tem efeitosdiversos.Não limitando o

fachefaktische Konzem);109 quenão se sujeitam às rigorosas regras 
elaboradas para os qualifzierte faktische Konzem. E necessário

108 H . G. K õppenste iner, K õllner Komm entar zum  Àktiengesetz, cit.

109 Cf. G- Teubner, “D ie  P o litik  dés G ese tzes” ,  cit., p p . 268-269.



notar que tanto a fórmula baseada na responsabilidade estrutural 
{Tiefbau e Video) quanto aquela baseada na responsabilidade 
subjetiva {Autokran) têm.o mesmo efeito. Deve-se recordar que, 
do ponto de vista juspolítico, a descentralização assume valor 
apenas enquanto meio de enfraquecimento dos centros de poder 
societários. Ora, isso se pode fazer tambémpor meio de uma obri­
gação de respeito dos interesses da sociedade controlada, mas sem 
a existência de uma responsabilidade decorrente exclusivamente 
da estrutura grupai. Desse ponto de vista, as soluções dt  Autokran 
e Tiefbau são equivalentes.
De outro lado, comrelação aos qualifizierte faktischeKonzem exis­
tentes, incentiva-se a formação de verdadeirosprofit centers, sem 
a presença de qualquer representante da sociedade controladora 
na administração da controlada e (no caso da solução proposta 
em Autokran e TBB) com respeito dos interesses da sociedade 
controlada.
Finalmente, o quarto grupo é constituído pela responsabilidade 
setorial. Nesse tipo de solução, o incentivo à descentralização e à 
manutenção de esferas autônomas é menor. Do ponto de vista dos 
controladores da sociedade holding, pode ser interessante fazer 
transferências no interior do grupo, realocando as atividades da 
forma que lhes pareça ser mais conveniente, se sabem que a res­
ponsabilidade em caso de insolvêneia de uma controlada caberá 
às demais controladas e não à holding. Para ieles, a fórmula de 
responsabilidade pode servir para diminuir os próprios riscos, 
na medida em que os dividem com os acionistas minoritários das 
sociedades controladas.
Analisada do ponto de vista econômico, essa solução tem por efeito 
quase que uma fusão econômica entre as sociedades controladas, 
que passam a constituir economicamente departamentos de uma 
mesma “empresa”, constituída pelo conjunto das sociedades 
controladas. O efeito final é, portanto, fortemente centralizador.

e) Conclusão

Os efeitos, normalmente exagerados e às vezes desproporcionais 
que cada uma dessas soluções traz decorrem de um problema de 
firndo. Trata-se da tentativa de resolver problemas de organização 
intema através de regras de responsabilidade.
Gomo já visto anteriormente, esse sistema só se faz necessário 
em ausência de uma aplicação coerente da regra de conflito de 
interesses formal. Feita essa aplicação, o estímulo à separação 
efetiva de esferas e a descentralização são evidentes, com van­



tagens administrativas claras. Assim, do ponto de vista jurídico, 
torna-se justificável a limitação de responsabilidade e de riscos 
quea boa aplicação da regra de conflito de interesses acarreta, 
com efeitos claramente benéficos sobre á avaliação da empresa 
pelo mercado acionário.


