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efeito de verificarem se preenchem
realmente os requisitos legais, pro-
cedem ao seu registro, trangiiila-
mente, em que pesem suas cliusu-
las, como acima se demonstrou, ou
gserem de dificil entendimento ou
até de exprimirem o contrario do
que o8 contratantes desejariam
manifestar, quando, enfim, néo
afirmem, de modo peremptério,
avencas totalmente infringentes de
disposicdo legal expressa.

Nessas condigGes, como justificar
0 procedimento desses 6rgios pi-
blicos, que dao seu pacifico bene-
placito a tais barbaridades, afron-
tosas ao idioma e a4 legislacio, sendo
por admitir que também eles estdo
sendo vitimas da apontada igno-
réncia que grassa em nosgo pais?

Sem outro intuito, evidentemente,
que o de critica construtiva, porque
a todos brasileiros humilha a situa-
¢do exposta, nio é de estranhar
que outros 6rgiaos do Poder Piblico
também déem demonstracées de
sua pouca afeicdo ao idioma péatrio.

Vejam-gse, a titulo ilustrativo
dessa asser¢do, dois casos relativa-
mente recentes, que dispensam
comentirios.

O primeiro, quando o novo Cédigo
de Processo Civil estabeleceu em
seu art. 1.123: “% licito s partes,
a qualquer tempo, no curso de des-

quite litigioso, lhe requererem a
conversio em desquite por miutuo
consentimento ete.”.

O segundo, constante do Decreto-
-lei federal 1.881, de 23.12.1974,
que, em seu art. 2.9 inciso II,
“congiderou ano calendirio o perio-
do de doze meses consecutivos
contados de 1 de janeiro a 31 de
dezembro®.

Tudo isso esti a indicar a inadia-
vel necessidade de uma conjugacgio
de esfor¢os do Governo Federal, da
Ordem dos Advogados e dos aludi-
dos Orgdos piblicos no sentido de
poér um fim a essa situacdo real-
mente vexatdria.

E que esse fim seja assinalado
com uma Cruz, cruz que ndo mais
exprima, como dantes, o analfabe-
tismo nem indique, como durante
tantos anos ocorreu, a incapacidade
de dizer sim ou ndo no vestibular
classificatorio; mas que simbolize,
de fato, os funerais de uma pégina
que nosso amor-préprio aconselha
seja arrancada da  Thistéria do
ensino e das letras juridicas do
Brasil.

NOTA: O autor tem anotados os nime-
ros sob que foram registrados os contratos
por ele mencionados. A denominacio
social, citada numa das mengbes, foi, por
motivos éticos, por ele redigida de modo
diverso do real.

0S GRUPOS SOCIETARIOS NA NOVA LEI
DE SOCIEDADES POR ACOES

FABIO KONDER CGMPARATO

A tendéncia ao crescimento eco-
némico auto-sustentado, reconhecida
como um dos tragos marcantes da
civilizagdo industrial, apresenta
todas as caracteristicas de um fato
incontroldvel. Concebida, a princi-
pio, como a solucdo de todos os
males sociais, na perspectiva do
otimismo cientifico do século XIX,
ela aparece, hoje, como uma espécie
de fatalidade, para ndo dizer cala-
midade, engendrando os movos
fantasmas do mundo moderno, da
inflagdo endémica 3 deterioracio
irremediivel do meio ambiente. Em
qualquer hipétese, o fendmeno se
impde a todas as sociedades, sob o
aspecto da inelutabilidade.

Ags estatigticas confirmam a am-
plitude e permanéncia do ecresci-
mento econdmico, malgrado crises
e guerras. Se tomarmos, para a
produgfio industrial do mundo, o
indice 100 em 1913, teremos que
em 1881-85 ele era de 30,4; entre
1926-29, de 138,91, apesar das
destruicSes provocadas pela guerra
de 1914 a 1918 em alguns dos
paises mais indugtrializados da
Europa; de 310, em 1950, logo apés
a segunda guerra mundial. A par-
tir de entfo, o ritmo se acelera
geometricamente: 630 em 1965,
970 em 1970. Entra 1948 e 1978, a
producdo industrial cresceu tirés
vezes € meia, a uma taxa média de
5% ao ano. No Japdo, o cresci-
mento do produto nacional bruto
foi de 10% ao ano em média, no
mesmo periodo.

Em nosso pais, apesar de todas as
marchas e contramarchas, o produto
interno bruto — isto é ndo com-
putados os saldos do comérecio exte-

rior — cresceu em média 6,55 ao
ano, em ntmeros deflacionados,
entre 1946 ¢ 1973.

A recente crise do petrédleo, mal-
grado as predicdes generalizadas
de apocalipse, ndo provocou uma
horizontalizagio nessa curva ascen-
dente, embora tenha agravado, de
modo considerivel, a desigualdade
na distribuicio da riqueza mundial.

Atuando, a um tempo, como causa
e conseqiiéncia desse crescimento
econbmico aparentemente incoerci-
vel, deparamos um vasto processo
de acumulacfio do capital e de con-
centracio empresarial. Adam Smith
julgava que a grande sociedade por
agles seria fatalmente vencida, em
concorréncia com as cldssicas socie-
dades de pessoas, porque a verda-
deira fun¢io das primeiras — a
concentracdo de capitais de risco
— apresentava-se, de fato, como
secundéria, na era pré-industrial.
O fabricante da época necessitava
de abundante capital circulante para
o suprimento em matérias-primas e
o pagamento de salirios, mas de
pouco capital fixo, dado o incipi-
ente maquinismo, O crédito banca-
rio ou comercial supria essa neces-
sidade de recursos de giro, e as
empresas operavam com uma exi-
gibilidade até sete ou oito vezes
superior ao volume de seus inves-
timentos permanentes. Um século
depois, a situacdo se inverte. O
maquinismo domina a indistria em
toda parte. Os grandes projetos de
canais, portos e ferrovias exigiam
enormes investimentos de risco,
que s6 a sociedade por ag¢bes podia
recolher,
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Ora, esse processo de concentra-
¢io capitalistica, que tanto impres-
sionou Karl Marx, acabou por
suscitar, a partir de certo nivel,
um fendémeno de muta¢do qualita-
tiva inteiramente estranho as cogi-
tacoes do século XIX. As grandes
massas empresariais explodiram em
multiplos satélites, gravitando em
torno do nficleo inicial. Doravante,
a macrocompanhia passava a ser
substituida pelo grupo de empresas,
assegurando, como no mistério da
Santissima Trindade, a unidade na
diversidade, A centralizacio do
poder politico se revelava compa-
tivel com a desconcentracio admi-
nistrativa, que chegava mesmo a
reforci-la,

A técnica juridica fornmeceu
o8 instrumentos indispensaveis a
obtencio desse resultado, com a
personalidade coletiva e a partici-
pacdio aciondria. Gracas 4 primeira,
assentou-se a autonomia patrimo-
nial e a multiplicacdo dos centros
de imputacéo das relacbes juridicas.
Com a segunda, garantiu-se a uni-
dade de comando sobre os diferen-
tes patrimOnios. Em suma, obteve-
-s¢ o controle sem os Onus da
propriedade, o poder sem o risco.

Deve-gse assinalar que no Brasil,
até o advento da atual lei de socie-
dades por acles, a existéncia de
holdings puras, cujo objeto era
unicamente a participacio no capi-
tal de outras sociedades, aparecia
propriamente 4 margem dos textos
legais. A nova lei acioniria legi-
timou essa pratica, ao declarar que
“a companhia pode ter por objeto
participar de outras sociedades”, e
acrescentando: “ainda que ndo pre-
vista no estatuto, a participacio 6
facultada como meio de realizar o
objeto social, ou para beneficiar-se
de incentivos fiscais” (art. 2.0, §

3.%). Nao é, pois, de surpreender
que a sociedade anénima tenha se
tornado a instituicio-chave dos
grupos econdmicos. Gracas a esses
dois mecanismos da personalidade
juridica e da participacdo societé-
ria, que a companhia potencializou
ao méximo, tornou-se possivel atin-
gir vérios objetivos econémicos de
importincia.

Em primeiro lugar, a expansdo
do poder de dominag¢io econémica,
com investimentos relativamente
reduzidos, gragas as participagoes
em cadeia ou em cascata (“con-
trole piramidal”) de uma sociedade
em outra e a atuacio do principio
majoritario.

Em segundo lugar, o aperfeigoa-
mento da gestdo empresarial, trans-
formando-se cada satividade em
centro de custo e de lucro, perfei-
tamente distinto.

Em terceiro lugar, a colaboracéio
entre empresas e grupos indepen-
dentes, no seio de joint ventures
distintas e com um investimento
facilmente desmobilizavel.

Por dltimo e de ndo menor im-
porténcia, a exploraciio empresarial
simultdnea em diferentes paises,
com unidade de direcio e adapta-
¢do formal & legislagdo respectiva.
A empresa multinacional, com efei-
to, nada mais é do que um grupo
societério.

Ora, o principio da unidade de
gestdo sobre uma pluralidade de
sociedades formalmente autdénomas,
como ensina a experiéncia de todos
08 paises, gera trés sortes de riscos
de dano bem conhecidos: opressio
dos sécios ou acionistas ndo-contro-
iadores; fraude contra credores,
tanto comerciais quanto trabalhis-
tas, ou o proprio Fisco; abuso de
poder econdmico nos mercados. Para
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evita-los, ndo bastam medidas legis-
lativas tépicas e desligadas entre
si. Impbe-se a consideracio do
grupo econdémico como nova moda-
lidade social, uma espécie de socie-
dade de segundo grau, estabele-
cendo-se uma disciplina juridica
completa e coerente.

Uma tal disciplina sistemé4tica
dos grupos s6 existia, até 1976, na
Alemanha Federal. A nossa nova lei
de sociedades por acdes tornou-se,
pois, o segundo diploma legislativo
no mundo a regular a estrutura do
fendmeno grupal em sua inteireza.
Dai a sua importdncia sob o aspec-
to doutrinério, e o justificado inte-
resse com que todos acompanham a
sua aplicaco, na vida das empresas.

A exposiciio que se segue parte
de uma apresentaciio do sistema
geral do novo direito brasileiro dos
grupos societdrios, para analisar,
em seguida, as suas principais
caracteristicas.

I — Sistema da Lei 6.404 quanto
aos Grupos Societirios

A nova lei de sociedades por
agdes 86 regula os grupos de socie-
dades, ndo 08 grupos de empresas
de modo geral. Nesse ponto, apar-
ta-se da orientacdio seguida pelo
legislador alemio de 1965, que admi-
tiu pudesse o Konzern ser composto
nio s6 de sociedades, mas também
de empresirios individuais e até
mesmo do préprio Estado.! Por

1. Cf. Harold Rasch, Deutsches Kon-
zernrecht, 4. ed., 1968, pp. 66 ¢ segs. Em
trés decisbes recentes, os tribunais alemies
confirmaram a interpretagdio, segundo a
qual o Estado pode ser parte de um Kon-
zérn, para o efeito da aplicacfio das nor-
mas da Aktiengesetz de protecio aos
acionistas ndo-controladores. Duas dessas
decisGes dizem respeito & Lufthansa, de
que & Federagfio alemd 6 a maior acio-

conseguinte, se o elo de ligacdo
entre duas ou mais sociedades pas-
sar, exclusivamente, por pessoas
fisicas, sem participacio de capital
de uma em outra nem corvoncio
consorcial, nio estaremos, no Brasil,
diante de um grupo ao qual se
apliquem as normas especificas dos
Caps,, XX, XXI & XXII da L:i
6.404. Seri o caso, por exemplo,
de sociedades controladas pela mes-
ma pessoa fisica, sem que uma
dessas sociedades participe do
capital da outra. Tampouco ss
encontra, na nova lei acionaria
brasileira, mencio explicita & cha-
mada “unio vpessoal” ou infer-
locking directorate, consistente no

nista. A outra refere-se & Veba, a maior
empresa elétrica do pafs, em que o Estado
de Essen possui 43,7% das ag¢bes, revelan-
do-se um controlador minoritdrio, pois em
razéo de grande dispersio das demais
a¢bes no piublico e do absenteismo dos
bequenos acionistas nas assembléias ge-
rais, estas nunca se instalam com titu-
lares de agBes representativas de mais de
80% do capital.

A orientagio de considerar a sociedade
de economia mista como um grupo econd-
mico s6 tem razéio de ser, sob o aspecto
prético, quando o sistema juridico ndo
sanciona, adequadamente, os deveres so-
ciais do controlador na sociedade anénima
isolada. N#io é o que ocorre agora no
Brasil, onde os arts. 116 e 117 da nova
lei aciondria fixam com clareza os con-
tornos do poder de controle como um di-
reito-fungio. No caso da sociedade de
economia mista, porém, o art. 238, embora
assinalando & pessoa juridica que a con-
trola os deveres e responsabilidades do
acionista controlador, acrescenta que o
Estado “poderd orientar as atividades da
companhia de modo a atender ao interesse
piblico que justificou a sua ecriagho”.
Esta dltima parte do dispositive legal legi-
tima o sacrificio do interesse da compa-
nhia, enquanto pessoa juridica de direito
privado, ao do Estado, acentuando a ine-
vitdvel contradigio que se pde no meca-
nismo de funcionamento desse tipo socie-
tario.
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fato de os administradores de duas
ou mais sociedades serem — total
ou parcialmente — os mesmos,

Por outro lado, no sistema da
Lei 6.404, o fendmeno grupal s6
mereceu regulacdo quando, no con-
junto das sociedades agrupadas,
pelo menos uma delas é andnima;
sendo, no entanto, as sociedades de
economia mista inteiramente assimi-
laveis as companhias privadas, no
direito grupal. Sem divida, como
salientei de inicio, a companhia é
o grande instrumento de formacgio
dos grupos. Deve-se perguntar, no
entanto, se o fato de se excluirem
08 grupos nao-acionirios da disci~
plina legal mio representa um
grave loophole do novo sistema, a
ser aproveitado pelos interessados
em fugir & disciplina dos grupos.
Pode-se indagar, sobretudo, qual a
diferenca substancial existente en-
tre um um grupo formado exclusi-
vamente por sociedades n#do-aciona-
rias e o em que 86 existe uma
companhia, que é, por hipétese, a
sociedade mais fraca do conjunto.

Até aqui, as caracteristicas por
assim dizer limitativas do sistema
brasileiro de disciplina dos grupos
societarios. Vejamos, agora, a sua
grande peculiaridade afirmativa.

Trata-se da distin¢do, sob certo
aspecto radical, entre grupos de
fato e grupos de direito. A lei, na
verdade, nfo contém essas expres-
s0es, de origem doutrinaria. Mas
elas parecem muito sugestivas e
apropriadas para a compreensio do
sistema legal.

Nesse particular, a nova lei bra-
sileira de sociedades por agoes
aproximou-se grosso modo do mo-
delo alemao da Aktiengesetz de
1965. Nesta, com efeito, a par de

grupos legalmente constituidos me-
diante a celebracio de um dos
“contratos empresariais” (Unter-
nehmensvertrige), regulados taxa-
tivamente em seu livro terceiro
§ 291 e segs.), disciplina-se o
funcionamento de empresas vin-
culadas ou coligadas (verbundene
Unternehmen), que nio celebraram
entre si um contrato de dominagio
(Beherrschungsvertrag). Enquanto,
no primeiro caso, é licito obrigar
as empresas dependentes a atuar
em beneficio das dominantes, desde
que mantidas certas garantias de
constituicio de reservas e pago um
ressarcimento compensatério pelos
prejuizos causados; quando ndo
existe um contrato de dominacdo, a
empresa dominante “ndo pode usar
de sua influénecia a fim de indu-
zir uma sociedade por ac¢bes depen-
dente a concluir negécios juridicos
que lhe sejam danosos, ou a tomar
ou omitir providéncias em seu pre-
juizo, salvo indenizacdo” (§ 311).

Na verdade, tais disposicbes, pela
sua falta de clareza e simplicidade,
figuram entre as menos felizes da
Lei acioniria alemid de 1965, como
reconhecem os proprios juristas
germéanicos.? Em razdo disso, sem
davida, a sua efetividade é minima.
O legislador entendeu que certas
providéncias impostas as socieda-
des pertencentes a um grupo de
fato — como a obrigatoriedade de
apresentacdo anual, pelos adminis-
tradores & assembléia geral, de um
relatério sobre as relagbes da socie-
dade com as demais empresas do
grupe (§ 312); a fiscalizacio do
conselho fiscal e a do conselho de

2. Cf. a apreciagio critica do Prof.
Hans Wiirdinger, no seu Aktien-und Kon-
zernrecht, Karlsruhe (Verlag C. F. Miil-
ler), 1973, notadamente no § 62, p. 204.
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administracio (Aufsichtsrat) (88
313 e 314); a possibilidade de exa-
me das contas por perito judicial,
a requerimento de acionistas nio-
-controladores (§ 315); a responsa-
bilidade da empresa dominante, de
seus administradores e dos da em-
presa dependente, pelos prejuizos
causados a esta em razio das rela-
¢es de dominacdo, sem indenizacio
adequada (§§ 317 e 318) — seriam
de molde a incitar os empresirios
a celebrar um “contrato de domi-
nagdo”, arquivando-o no registro
do comércio. Mas esse incitamento
se revelou inbcuo. Os grupos de
direito continuam a ser, hoje, mais
de dez anos passados da promul-
gacio da lei, consideravelmente

menos numerosos que os faktische
Konzerne. 3

Segundo a nossa Lei 6.404, sé
existira, oficialmente, um grupo de
sociedades, quando uma sociedade
controladora e suas controladas
celebrarem “convencéo pela qual se
obriguem a combinar recursos ou
esfor¢os para a realizacio dos res-
pectivos objetos, ou a participar de
atividades ou empreendimentos
comuns” (art. 265), convencio
€ssa a ser arquivada no registro do
comércio (art. 271). S6 esse con-
Jjunto de sociedades esti legalmente
autorizado a usar a designacio de
“grupo de sociedades” ou “grupo”
(art. 267). Ademais, permite-se,
de modo geral, a celebragio de con-

3. O Prof. Alain Hirsch estimava, em
1?71, que 90% dos grupos, na Alemanha,
ainda eram “de fato” (Droit des Groupes
de Soriétés, analyse — propositions, co-edi-
tado pela Faculdade das Ciéneias Juridi-
cas de Rennes e a Funda¢io Nacional
para o Estudo da Empresa, Paris (Li-
braxnes_ Téchniques), 1972, pp. 155 e segs.).
Nada indica que essa situagio tenha se
alterado, desde entdo.

sércios societdrios “para executar
determinado empreendimento” (art.
278).

Temos, portanto, em matéria de
grupos de direito, uma nitida
distincdo entre o de subordinacéo
(Unterordnungskonzern, do direito
germénico) e o de coordenacio
(Gleichordnungskonzern); o pri-
meire disciplinado no Cap. XXI e
o segundo, no Cap. XXII, do novo
diploma legal.

Fora dessas hipéteses, a lei fala
em “sociedades coligadas, controla-
doras e controladas” (Cap. XX),
sem aludir a grupos, e sem admitir
que cada uma dessas sociedades
possa atuar no interesse de outra,
ou submeter-se as diretivas emana-
das de outra. Ou seja, desconhece,
para essa situacio de fato, as
razbes técnico-econdmicas que levam
08 empresirios a constituir os
grupos societérios.

Vejamos agora, mais de perto,
a regulacio de cada um desses
tipos de grupos, principiando pelos
de fato.

II — Disciplina dos Grupos de
Fato

A) Pressuposto
normativa

de aplicaglo

Antes de examinarmos as regras
especificas de disciplina dos grupos
de fato, importa fixar o pressupos-
to de aplicacio de tais normas.
Com efeito, se a lei ndo fala aqui
em grupos, qual o critério para o
reconhecimento das hipéteses de
incidéncia normativa?

Esse critério é dado pelas nogdes
de controle e de coligagdo.

O primeiro é definido no art.
243, § 2.9 quando considera “con-
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trolada a sociedade na qual a con-
troladora, diretamente ou através
de outras controladas, é titular de
direitos de sécio que lhe assegurem,
de modo permanente, preponderin-
cia nas deliberacbes sociais e o
poder de eleger a maioria dos
administradores”. Trata-se de mera
adaptacio da defini¢io de acionista
controlador, constante do art. 116.
No caso da sociedade controlada por
outra, todavia, a lei nfo reproduz
uma condicio estabelecida para o
reconhecimento do controle por
pessoa fisica, qual seja, o fato de
esta usar “efetivamente seu poder
para dirigir as atividades sociais e
orientar o funcionamento da com-
panhia”. Tal omissio ndo me pa-
rece de maior significagiio, pois
esse uso efetivo do poder de con-
trole é algo sempre suposto, como
resultado necessidrio da preponde-
rancia nas deliberagles sociais,

Vé-se, pois, que no sistema da
Lei 6.404 o poder de controle ainda
estad ligado & propriedade de agbes
ou quotas de capital. Salvo uma
alusdo tépica que ser4 assinalada
mais adiante, ndo se reconhece,
explicitamente, o controle adminis-
trativo ou gerencial, nem o controle
externo. Mas essa preponderincia
fundada na titularidade de direitos
de sécio pode ser de tipo minorita-
rio; ou seja, a sociedade controla-
dora nao precisa, necessariamente,
possuir mais da metade das aces
votantes ou das quotas de outra,
para ser reconhecida como dominan-
do esta ultima. O legislador brasi-
leiro de 1976 afastou, assim, no
reconhecimento da posi¢do de con-
trole, o rigido critério percentual
da Lei francesa 66-536, sobre as
sociedades mercantis.

Essa preponderincia nas delibe-
racoes sociais nio deve ser o
produto de uma posi¢io aciondria
ocasional e transitéria, mas resul-
tar de um status permanente. Vale
dizer que as acbes de controle devem
ser contabilizadas como investi-
mento, no ativo da sociedade
controladora (Lei 6.404, art. 179,
II).

Cumulativamente, dave ainda a
sociedade que participa de outra
em posicio preponderante ter o
poder de eleger a maioria dos admi-
nistradores desta. Esse test do con-
trole, corrente na jurisprudéncia
anglo-saxdnica, aparece no art. 154
do Companias Act Dbritdnico de
1948, mas de forma alternativa.*
Uma exigéneia cumulativa dessa
ordem, entre nés, soa de forma
estranha para quem raciocine com
base no antigo sistema juridico, em
que a maioria tinha, na assembléia
geral, o poder de eleger todos os
administradores. Na nova gistem4-
tica legal, porém, em razéo do meca-
nismo da atribuicdo de vantagens
politicas a certas classes de acles
(arts. 16, IV e 18), e da estipula-
¢io de convencies de voto — agora
expressamente admitidas (art. 118)
— é possivel desvincular o poder
de eleger a maioria dos administra-
dores da preponderincia em todas
as outras deliberacfes sociais.

No que tange i coligacéio, a lei
a reconhece quando uma sociedade
participa do capital de outra com

4. “For the purposes of this Act, a
Company shall (...) be deemed to be a
subsidiary of another if, but only if: (a)
that other either — (i) is a member of
it and controls the composition of its
board of directors; or (ii) holds more
than half in nominal value of its equity
share capital; or (b) the first-mentioned
company is a subsidiary of any company
which is that other’s subsidiary”.
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dez por cento ou mais, sem contro-
la-la (art. 243, § 1.°). Esse minimo
percentual j& constava da legislacio
bancaria como denotando um inte-
resse societdrio importante (Lei
4.505, de 31.12.1964, art. 34).
Examinemos, agora, as regras
especificas a0s8 grupos de fato.

B) Regras especificas:

Elas sfio pouco numerosas, pois
a maior parte das normas do Cap.
XX da Lei 6.404 aplica-se tanto
aos grupos de fato, quanto aos
grupos de direito disciplinados no
Cap. XXI.

A primeira delas diz respeito 3
informacdo sobre os investimentos
em sociedades coligadas e contro-
ladas, que deve constar do relatério
anual da administracio da compa-
nhia, titular das acdes de investi-
mento. Devem ser mencionadas as
modifica¢bes ocorridas durante o
exercicio e, em se tratando de com-
panhia aberta, também as informa-
¢bes que forem exigidas pela Comis-~
sdo de Valores Mobilidrios (art.
243).

A segunda regra especifica aos
grupos de fato é a referente & pro-
tecdo de companhias controladas ou
coligadas contra atos de abuso de
poder. O Ambito dessa protecdo,
segundo os textos legais, s6 abran-
ge companhias, mas parece-me
irrecusdvel a sua aplicacio anals-
gica também as sociedades por
quotas de responsabilidade limifada,
por forca do disposto no art. 18
do Decreto 3.708, de 1919.

Pela regra do art. 245, torna-se,
em tese, impossivel a atuacio do
grupo societdrio como um conjunto
em que cada sociedade trabalha no
interesse geral, ou no da controla-
dora, e nio no seu préprio interesse.
A lei sublinha a autonomia econé-
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mica — e ndc apenas juridica —
de cada sociedade, nfo obstante a
existéneia de coligacdo acionéria ou
de submissfic ac controle de outra,
ao declarar que “o0s administrado-
res ndo podem, em prejuizo da
companhia, favorecer sociedade
coligada, controladora ou controla-
da, cumprindo-lhes zelar para que
as operacdes entre as sociedades,
se houver, observem condic6es estri-
tamente comutativas, ou com paga-
mento compensatério adequado”. O
artigo acrescenta que a sancio do
descumprimento da norma é a res-
ponsabilidade por perdas e danos
perante a companhia, sem atribuir
aos acionistas o poder de acéio, como
sucede nos pardgrafos do artigo
seguinte. £ 6bvio, porém, que sio
o8 néo-controladores os tnicos inte-
ressados em atuar contra o abuso
de poder dos administradores, seja
como substitutos processuais da
companhia, seja em nome e por
conta préprios. A aplicacio ao caso
das regras de legitimacfo ativa do
art. 159 me parece irrecusavel, sob
pena de se condenar o texto do art.
245 3 total inefetividade.

A responsabilidade da sociedade
controladora por abuso de poder é
prevista no art. 246, com remissio
aos arts. 116 e 117, que cuidam do
assunto na sociedade andnima iso-
lada. Os pardgrafos desse art. 246
86 tratam da acfio social uti singuli,
sem aludir & acdo individual dos
acionistas para haver perdas e
danos. Mas tampouco aqui considero
aceitdvel uma interpretacdo restri-
tiva do texto legal, deixando de
levar em consideracio que a agéo
de indenizac¢io do acionista por pre-
juizo individual, sofrido em razéo
de abuso de poder, pode encontrar
assento tanto nos arts. 116 e 117,



98 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL — 23

quanto no principio geral do art.
159 do Cdédigo Civil

Estabelecendo inovagdo do maior
alcance em nosso sistema juridico,
# lei prevé, no caso de condenacio
da sociedade controladora, o paga-
mento de um prémio de cinco por
cento do valor da condenagio, ao
acionista autor da acdo.

111 — Disciplina dos Grupos de
Direito

Como ja observei, a Lei 6.404
previu duas espécies de grupos de
direito: de subordinacio e de coor-
denacdio. O elemento unificador do
primeiro é o controle; do segundo,
a direcdo. Em ambas as hipéteses,
porém, a esse elemento fatico
acrescenta-se uma convencio que
formaliza e oficializa o agrupamen-
to, e que deve ser arquivada no
registro do comércio.

A)  Grupo de subordinagio:

E o previsto no Cap. XXI.

A lei o declara formado pela
“sociedade controladora e suas con-
troladas” (art. 265), Trata-se, a
meu ver, de uma auténtica condic-
tio iuris para a aplicacio das nor-
mas legaig. Nio existindo controle,
mas simples coligac¢do, por exemplo,
néo me parece possivel a constitui-
¢do do grupo de sociedades diseipli-
nado nesse capitulo. Em tal hipéte-
se, 86 poders ser celebrado um con-
sércio. Por ai se vé que o legislador
brasileiro ndo seguiu, nesse parti-
cular, o exmplo da ILei alemid de
1965, que admite a celebragio de
um Beherrschungsvertrag mesmo
entre sociedades sem ligacfio acio-
nfria.

A convengdo grupal é um autén-
tico contrato de sociedade. A lei
serve-ge, alids, para defini-la, de

expressoes tiradas do art. 1.363 do
Codigo Civil, declarando que as
sociedades agrupadas se obrigam “a
combinar recursos ou esforcos para
a realizacfio dos respectivos objetos,
ou a participar de atividades ou
empreendimentos comuns”  (art.
265). Nao ha, é bem verdade, uma
exigéneia explicita de que essa
comunh&o de atividades ou de esfor-
¢os vise, unicamente, a lograr fins
comuns, pois a alternativa é “a
realizacdo dos respectivos objetos
(sociais) ” ou a participacio em
empreendimentos comuns. Mas é
6bvio que num grupo de subordina-
¢80 a atividade das sociedades con-
troladas é sempre orientada no
interesse do grupo como um todo,
ou no da controladora em parti-
cular.

O grupo de sociedades do Cap.
XXI apresenta-se, assim, inequivo-
camente, como uma sociedade de
sociedades, ou sociedade de segundo
grau. Mas ele ndo gera, apesar
disso, uma pessoa juridica de
segundo grau. O art. 266 afasta
explicitamente essa solugfio. Cria-
mos, assim, em nosso Direito, mais
um case de sociedade mercantil
regular, sem personalidade juridica.

Qualificando a sociedade de
comando do grupo, o § 1.° do art.
265 declara que ela “deve ser bra-
sileira, e exercer, direta ou indire-
tamente, e de modo permanente, o
controle das sociedades filiadas,
como titular de direitos de sécios
ou acionistas, ou mediante acordo
com outros sécios ou acionistas”. A
parte final desse dispositivo parece
contraditéria com o inicio, pois se
uma sociedade s6 pode exercer o
controle das filiadas mediante acor-
@o com outros sécios ou acionistas,
isto significa que néo ha uma socie-
dade de comando, porém varios
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controladores; hi controle conjunto
e nio singular, nio se podendo, por-
tanto, falar em “sociedade contro-
ladora”, mas em “controladores”.

Suscetivel de polémica, por outro
lado, a exigéncia de que a socieda-
de controladora seja brasileira, se
280 se der adequada interpreta-
cio ao disposto no art. 269, VII e
seu paragrafo tnico. “Sociedade
brasileira”, no art. 265, § 1.° signi-
fica sociedade sob controle brasi-
leiro, tal como definido no para-
grafo tnico do art. 269? Entendo
que ndo. Estamos, de fato, diante
de dois niveis de controle, que a
lei deseja se mantenham distintos.
A nacionalidade brasileira de uma
sociedade por agbes continua a
ser dada pela regra do art. 60 do
Decreto-lei 2.627, ainda em vigor,
por forca da reserva do art. 300 da
Lei 6.404. Exige-se, apenas, que a
sociedade seja constituida segundo
as leis brasileiras e tenha aqui a
sede de sua administracio. O art.
269, VII da nova lei acionéaria con-
tém uma regra de disclosure a
respeito da nacionalidade do con-
trolador do grupo; nio uma exigén-
cia de controle brasileiro,

A convencdo grupal deve sger
aprovada pelos sécios ou acionis-
tas das sociedades agrupandas, e
ndo apenas pelos seus administra-
dores (art. 270). H4, ai, a aplica-
cdo da doutrina mnorte-americana
do pass-through. A lei exige apro-
vagdo por maioria qualificada ~—
metade do capital social votante,
se maior quorum nio for exigido
pelo estatuto da companhia fechada
‘(art. 136) — assegurando-se 20s
dissidentes o direito de recesso. Se
dentre as companhias a serem agru-
padas existir alguma que dependa
de autorizacio do Governo para
funcionar, a convencio grupal deve

também ser aprovada pela autori-
dade administrativa competente
(art. 268).

O grupo de sociedades deve ter
érgios de administracio distintos
dos das sociedades agrupadas, e
dotados de remuneracdc proépria
(arts. 272 e 274). Eles podem sub-
dividir-se em 6rgios de deliberagdo
colegiada e cargos de direcio geral,
tal como na administracio da socie-
dade andnima. Mas em razdo da
auséneia de personalidade juridica
do grupo, ndo h4, em principio,
representacio grupal. Digo “em
principio”, pois a lei permite que a
regra de representagio exclusiva
das sociedades do grupo pelos seus
proprios administradores possa ser
afastada mediante disposicio ex-
pressa na convenciio grupal (art.
272, pardgrafo Gnico) ; o que pare-
ce ensejar a atuacdo externa das
sociedades agrupadas por intermé-
dio dos administradores grupais.

Em qualquer hipétese, os érghos
administrativos das sociedades fi-
liadas devem subordinagio aos
administradores do grupo, em tudo
o que ndo contrarie a lei ou a
convenciio grupal (art. 273). Legi-
tima-se, por essa forma, a falta de
autonomia das sociedades controla-
das, cuja atividade empresarial
passa a ser exercida, legalmente,
no interegse alheio.

Tudo isso torna muito delicada
a questio da protecdo devida aos
sécios ou acionistas n&o-contirola-
dores. Ora, na sistemética legsl,
essa protecdo aparece, explicita-
mente, apenas no momento da
constituicio do grupo, com o reco-
nhecimento do direito de retirada
da sociedade. Uma vez constituido
o grupo, s6 haveri ilegalidade no
prejuizo acarretado contra os ter-
mos da convengdo grupal (art.
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276). Sem divida, prevé-se o fun-
cionamento do conselho fiscal nfo
permanente de sociedade filiada a
grupo, em condi¢cGes menos exigen-
tes do que no caso de auséncia de
grupo de direito (art. 277). Mas
essa fiscalizacdo n#o altera as
regras do jogo.

E bem de ver, no entanto, que
a convencdo constitutiva do grupo
nio pode contrariar a lei, defor-
mando a prépria indole societaria.
Agssim, se toda sociedade mercan-
til tem, necessariamente, por obje-
tivo a produc¢io e partitha de lucros
entre os sécios, a convencio grupal
ndo pode estabelecer um pacto
leonino, segundo o qual uma socie-
dade filiada seria perpetuamente
condenada a atuar sem lucros, ou
obrigada a transferi-los integral-
mente 3 controladora.

Por outro lado, se o sistema legal
aparece, prima facie, como autori-
tdrio para os sécios nfo-controla-
dores, atribuindo-lhes explicita-
mente apenas o remédio do recesso,
a experiéncia destes primeiros
tempos de aplicagio da lei revela
que esse remédio finico tem sido
bastante enérgico a ponto de inibir,
praticamente, a criagio de grupos
de direito que incluam sociedades
com minoria acioniria expressiva.

B) Conséreio:

O outro tipo de grupo de direito
regulado pela nova lei de sociedades
por acgdes, este de coordenacfio, é
0 conséreio (Cap. XXII). Sua
coesiio ¢ unidade sdo menos pronun-
ciadas do que no grupo de subordi-
nagio, porque nio h4, necessaria-
mente, controle comum das socie-
dades consorciadas. Mas a sua
organizagiio é mais do que um sim-

ples cartel, pela unidade de dire-
¢do das atividades empresariais.

A lei declara admissivel o
consdéreio entre “companhias e
quaisquer outras sociedades”. Quer
isso dizer que ao menos uma das
consorciadas deve ser sociedade
anbénima? £ o que parece decorrer
do fato de essa modalidade grupal
vir regulada numa lei de socieda-
des por acdes. Mas essa restricio se
me afigura lament4vel, porque ndo
fundada em nenhuma razio de
direito mais profunda.

Que se deve entender por “deter-
minado empreendimento”, enquanto
objeto do consércio? O termo pa-
rece indicar um cometimento defi-
nido no tempo e nio uma atividade
empresarial de duracdo indefinida.
O conséreio da nova lei acionaria
assumiria, destarte, a natureza de
auténtica societas alicuius megotia-
tionis, o que representaria mais
uma injustificive] restricio ao em-
prego dessa férmula de colaboragio
de empresas. Lembro, no entanto,
o precedente da sociedade em conta
de participagio, que acabou sendo
admitida para o exercicio de uma
atividade empresarial permanente,
ndo obstante o Cédigo Comercial
lhe assinalar por objeto “uma ou
mais operagbes de comércio deter-
minadas” (art. 325).

Ni#o vejo, por outro lado, nenhum
empecilho & constituicio de consér-
cios para o desenvolvimento de
atividades ndo lucrativas, como a
prospecgio de mercados, a pesquisa
tecnolégica ou a prestacdo de ser-
vigos nfo remunerados is empresas
congorciadas. Estariamos, em tais
hipéteses, diante de uma associacio
e ndo de uma sociedade, malgrado
0 que afirmou a “exposicio de mo-
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tivos™ do projeto de lei, do Ministro
da Fazenda.?

A lei precisa que, ndo obstante
o arquivamento do contrato de con-
sércio no registro do coméreio, tal
fato néo implica a criacio de uma
pessoa juridica (art. 278, § 1.9).

O contrate consorcial, declara o
art. 279, deve ser aprovado “pelo
orgho da sociedade competente para
autorizar a alienacio de bens do
ativo permanente”. Que 6érgio &
esse? Tratando-se de companhia
com biparticio administrativa, é o
conselho de administragdo, salvo
disposi¢io em contrario dos esta-
tutos (art. 142, VIII). Nas demais
companhias, a assembléia geral,

De modo explicito e insofismavel,
a lei exclui a responsabilidade soli-
daria ou mesmo subsidiiria das
sociedades consorciadas, por débi-
tos contraidos no exercicio do em-
preendimento comum (art. 278, §
1.%), ainda que sobrevindo a falén.
cia de uma delas ‘(mesmo artigo, §
2.%). Tal ndo significa, porém, que
a golidariedade nfio possa ser esti-
pulada por terceiro credor, ou
imposta pela autoridade adminis-
trativa, como no caso dos conséreios
de execugdo de obras publicas, por
exemplo.

IV — Regras ou Institutos Comuns
A) A subsididria integral:
Trata-se de uma das grandes
inovagbes da Lei 6.404. Doravante,
nfo hi mais necessidade do recurso

a piedosas simulagGes, para enco-
brir a unipessoalidade social. Ven-

5. “Completando o quadro das véarias
forinas associativas de sociedades, o Pro-
Jeto (...) regula o conséreio, como moda-
lidade de sociedade nio personificada que
tem por objeto a execugdio de detsrminado
empreendimento”,

ceu-se a tradicional relutdncis do
legislador em admitir a sociedade
com um fnico sécio.

A subsidiiria integral, no regime
da nova lei acionaria, sé6 pode ser
uma companhia.

Sua constituicio é original ou
derivada. Originalmente, ela se
constitui mediante escritura ptblica,
por sociedade brasileira (art. 251).
A acionista tnica no precisa, pois,
ser uma companhia. Quanto & na-
cionalidade brasileira, ela resulta
da obediéncia & regra precitada do
art. 60 do Decreto-lei 2.627,

Mais interessante é a constituicio
derivada da subsididria integral,
que decorre de um duplo processo:
aquisicdo da integralidade de suas
agbes ou incorporacio destas ao
capital de outra companhia. Aqui
também, a acionista tnica deve ser
uma sociedade bragileira; mas en-
quanto na hipétese de aquisi¢io de
agles ndo se exige seja a adquirente
uma companhia, no caso de incor-
poragido de acles essa exigéneia 6
explicita (art. 252), sem divida
porque o legislador nfo desejou
impor uma mudanca do status socti
a0s8 acionistas da subsididria inte-
gral.

O processo de incorporacgio de
agbes, para a formacio da subsi-
didria integral, é uma das solucdes
mais interessantes da nova lei. Nio
se trata de mera subscricdo de
aumento de capital da sociedade
acionista {nica pelos acionistas da
subsididria, pois a deliberacéio é da
assembléia geral desta., A lei impde
ai a maioria qualificada, mas nio
a unanimidade, assegurando aos
dissidentes o direito de recesso (art.
252, § 2.9). Ademais, o8 acionistas
da incorporadora nio tém preferén-
cia para subscrever esse aumento
de capital, embora se lhes reconheca
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— contrariamente ao que ocorre
numa incorporagdc societdria co-
mum —- o direito de se retirarem da
companhia (mesmo artigo, § 1.°).
Ultimada a operacgfio, os acionistas
da subsididria integral trocam suas
agbes pelas da outra companhia,
emitidas em aumento de capital
(mesmo artigo, § 3.%).

No caso de se decidir pela ex-
tincdo da unipessoalidade, com a
admissio de novos acionistas na
subsidiadria integral, por venda de
acbes ou aumento de capital, a lei
reconhece um direito preferencial
de aquisi¢io ou subscri¢do aos acio-
nistas da companhia controladora
(art. 258). Nao se entende por que
a aplicacio dessa regra salutar deve
fazer-se apenas ao caso de a acionis-
ta Gnica da subsididria integral ser
uma companhia, a ndo ser pelo fato
de toda esta matéria vir regulada
numa lei de sociedades por acbes.

A lei é absolutamente omissa
quanto ao funcionamento da assem-
bléia geral, na subsidiiria integral.
Embora as “reunides” de um 85
sejam muitas vezes produtivas, e
malgrado a tradicdo latino-america-
na das “assembléias constituintes”
unipessoais, no plano politico, pare-
ce-me que na subsididria integral
néo haveri o 6rgio “assembléia ge-
ral”. Como fazer-se, entdo, para a
deliberacio sobre as matérias pri-
vativas desse 6rgio (art. 122), como
a reforma do estatuto social, a elei-
¢o e destituicido dos administrado-
res e a aprovagio de suas contas?
Sou, decididamente, favoravel a
aplicagio da doutrina do pass-
-through, exigindo-se, nessas maté-
rias de competéncia privativa da
assembléia geral, por razdes até de
bom senso, o pronunciamento dos
acionistas ou sécios da sociedade
controladora.

B) Proibicdo de participagdes
sociais reciprocas:

Resolvendo um problema cuja
solucio era deixada em aberto no
direito anterior, a Lei 6.404 proi-
biu, em principio, a participacio
reciproca de capital entre coligadas,
ou entre controladora e controlada
(art. 244). Mas a regra ndo vigora
para todas as sociedades que se
encontrem nessa posicio. Na hipé-
tese de coligacfio, a proibiciio se
aplica, pelo texto legal, unicamente
as companhias. Na relacio de con-
trole, é vedada a participacfio reci-
proca, quando a dontroladora ¢é
uma sociedade andénima. £ de se
perguntar, também aqui, se ndo se
torna inevitivel a aplicaciio analé-
gica dessa regra is sociedades por
quotas de responsabilidade limitada,
pelo menos enquanto for mantida,
em nosso Direito, a norma do art.
18 do Decreto 3.708, de 1919, e
levando-se em consideracdio as ra-
z0es justificadoras da proibicio de
participacdes reciprocas, quais se-
jam, a manutencio da integridade
do capital social e o nfo-falseamento
da vontade social, expressa nas
votagdes de assembléias.

A sancio prevista é dupla: res-
ponsabilidade ecivil soliddria dos
administradores da sociedade e equi-
paracéo do fato, para efeitos penais,
4 compra ilegal das préprias acdes
(art. 244, § 6.°). Mas administra-
dores de que sociedade? A meu ver,
daquela que adquiriu ou subscreveu
agdes da que ji4 era sua acionista,
ainda que se trate de controlada, ou
seja submetida ao poder de comando
de outra sociedade; por isto que os
administradores de uma sociedade
controlada ndo se escusam da vio-
laglo de leis de ordem piiblica, ale-
gando submisséo a ordens ou orien-

I
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tacGes de acionistas, individualmen-
te, ou mesmo da assembléia geral.

A lei estabelece duas excecfes ao
principio.

A primeira é a participacio reci-
proca dentro dos limites e condigdes
em que se permite a aquisicio, por
uma companhia, das agdes do pré-
prio capital (art. 244, § 1.2), vale
dizer, até o valor do saldo de lucros
ou reservas, exceto a legal, ¢ sem
diminuicfio do capital social ou por
doacdo (art. 30, § 1.2, b). Nesta
hipétese, “a sociedade”, diz a lei,
isto &, qualquer delas, “devera alie-
nar, dentro de 6 meses, as acdes ou
quotas que excederem do valor dos
lucros ou reservas, sempre que esses
(isto é, umas e outros) sofrerem
reduciio” (art. 244, § 4.9).

A segunda exce¢do é aberta para
o caso de a participaciio reciproca
resultar de incorporaciio, fusio ou
cisdlo, ou da aquisicdo, pela com-
panhia, do controle da outra socie-
dade. Aqui, imp&e a lei a mencéo do
fato nos relatérios e demonstraces
financeiras de ambas as sociedades,
devendo a participacdo reciproca ser
eliminada no prazo méaximo de 1
ano. “No caso de coligadas, salvo
acordo em contririo, deverfio ser
alienadas as acBes ou quotas de
aquisicio mais recente ou, se da
mesma data, que representem me-
nor porcentagem do capital social”
(art. 244, § 5.9) ; soluclio essa ana-
loga & resultante do art. 358 da Lei
francesa de 1966, sobre as socieda-
des mercantis.

Em qualquer situagdo, ainda que
autorizada a participacfio reciproca,
“as agdes do capital da controlado-
ra, de propriedade da controlada,
terdo suspenso o direito de voto”
(art. 244, § 2.2), mas ndo os de-
mais direitos, como o de percepcio
de dividendos, por exemplo.

C) Demonstragdes financeiras:

Em relagio aos grupos societfi-
rios, a Lei 6,404 impés duas séries
de normas de demonstracdes finan-
ceiras: sobre participacdes de capi-
tal consideradas “investimentos re-
levantes” e sobre contas consolida-
das.

A lei considera relevante o inves-
timento: *“a) em cada sociedade
coligada ou controlada, se o valor
contébil é igual ou superior a 10%
do valor do patriménio liquido da
companhia; b) no conjunto das
sociedades coligadas e controladas,
se o valor contabil é igual ou supe-
rior a 15% do valor do patriménio
liquido da companhia®.

A existéncia de tais participagdes
sociais, com as caracteristicas de
investimento relevante, imp&e men-
¢bes especiais em nota explicativa
as demonstracfes financeiras da
companhia participante (art. 247)
e uma avaliacio do investimento
segundo processo do equity value
(art. 248), isto é, a participacio
societaria é avaliada pela aplicagio,
ao valor ajustado do patriménio
liguido da coligada ou controlada,
da percentagem dessa participagdo
no capital da outra sociedade.

O levantamento e publicacdo de
demonstrages financeiras consoli-
dadas, a par das contas préprias
de cada sociedade, sio exigidos dois
grupos de sociedades do Cap. XXI
(art. 275) e também dos grupos de
fato em que uma companhia aberta
tiver mais de 30% do valor do seu
patriménio liquido representado por
investimentos em sociedades contro-
ladas. No caso dos grupos de direito,
releva assinalar que a sociedade de
comando deverd publicar demons-
tragdes financeiras proprias, nos
termos da lei, ainda que n#éo tenha
a forma de companhia (art. 275,
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§ 2.9). Quanto aos grupos de fato,
faculta-se & Comissio de Valores
Mobilidrios determinar a inclusdo,
n consolidagho, de demonstraces
finunceiras de sociedades que, “em-
bora ndo controladas, sejam finan-
ceira ou administrativamente de-
pendentes da  companhia”, fazen-
do-se, assim, clara alusio ao fenéd-
meno do controle externo e do con-
trole administrativo (art. 249, para-
grafo dnico, a). A CVM pode
também autorizar, em casos espe-
ciais, a exclusdo de uma ou mais
sociedades controladas dessa conso-
lidacdo de contas.

As normas préprias das demons-
tracées financeiras consolidadas
constam do art. 250, que manda
excluir: “I — as participacdes de
uma sociedade em outra; II — os
saldos de quaisquer contas entre as
sociedades; III — as parcelas dos
resultados do exercicio, dos lucros
ou prajuizos acumulados e do custo
de estoques ou do ativo permanente
que corresponderem a resultados,
ainda n#o realizados, de negocios
entre as sociedades”.

D) Compra, por companhia aberta,
do controle de qualquer sociedade
mercantil

As operagdes de cessdo de con-
trole de sociedades s&o disciplinadas
pela Lei 6.404 apenas na medida em
que interessam as companhias aber-
tas, seja quando o controle cedido
¢ da propria companhia absrta, s2ja
quando uma companhia desse tipo
¢ adquirente do controle de qual-
quer sociedade mercantil. Em ambas
a5 hipéteses, trata-se de proteger os
acionistas ndo-controladores.

A alienaciio do controle de com-
panhia aberta ndo é operacio espe-
cilicn do direito dos grupos socie-
larios, pois o adquirente pode ser

também uma pessoa fisica. Nao
assim no tocante i aquisicdio, por
companhia aberta, do controle de
outra sociedade mercantil.

Neste dltimo caso, a lei exige a
prévia aprovagdo ou ratificacio da
assembléia geral da companhia
aberta adquirente do controle, quan-
do o prego de compra constituir
para esta um investimento relevan-
te, ou quando o preco médio de cada
acio ou quota ultrapassar uma vez
e meia o maior dos trés valores indi-
cados no art. 256 (valor de bolsa,
valor patrimonial e valor de renta-
bilidade). H4 af, novamente, a apli-
cacio da teoria do pass-through,
ensejando para o acionista dissi-
dente ¢ direito de recesso, mas ape-
nas na hipétese do inciso IT desse
art. 256, isto é, quando o preco
médio unitirio das acbes ou quotas
adquiridas ultrapassar uma vez e
meia o maior dos trés valores espe-
cificados. A exclusio do direito de
retirada no caso de a aquisicio
constituir um investimento relevan-
te para a companhia aberta parece
decorrer do fato de que a lei dita
regras especificas de informacdes
sobre esse tipo de investimento e
sua avaliacio. Mas é bem de ver
que tais regras representam ums
protecdo de indole diferente e bem
menos séria, para o nio-controlador.

E) Incorporago e fusio de socie-
dades pertencentes ao mesmo grupo:

Quando uma sociedade controlada
¢ incorporada pela sua controlado-
ra, ou quando ambas decidem fun-
dir-se, hd sempre o risco de que a
participagdo dos minoritarios na
sociedade controlada ni3oc seja ava-
liada pelo seu justo valor, para o
efeito de se estabelecer a relacdo
de troca das acdes.

O art. 264 da lei procurou obviar
a este risco, facultando aos minori-
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tarios a escolha entre o valor de
patriménio liquido de suas aces a
pre¢os de mercado e o valor de
cotacdo das acGes da companhia,
€aso nio concordem com os termos
da relacdo de troca fixados no pro-
tocolo da incorporacdo ou fusio.

Infelizmente, porém, ao resolver
excluir a expressio “minoritarios”
do texto do projeto, o Congresso
Nacional, desastradamente, incluiu
as palavras “acionistas controlado-
res da controlada”, ao invés de
“néo-controladores”, o que redun-
dou em auténtico non-sense.

F) Auséncia de responsabilidade
grupal perante terceiros credores:

A nova lei de sociedades por agdes,
disciplinando extensamente os gru-
pos societdrios, num sentido, em
regra, inovador e equilibrado, ex-
cluiu toda e qualquer responsabili-
dade legal de uma sociedade por
débito de outra, no seio do grupo. A
exposicio de motivos do Projeto do
Ministro da Fazenda, procura jus-
tificar a orientagéio, declarando que
nio se criou “a responsabilidade
solidaria presumida das sociedades
do mesmo grupo, que continuam a
ser patrimoénio distintos, como uni-
dades diversas de responsabilidade
€ risco, pois a experiéncia mostra
que o credor, em geral, obtém a pro-
tecdo dos seus direitos pela via con-
tratual, e exigird solidariedade
quando o desejar. Ademais, tal soli-
dariedade, se estabelecida em lei,
transformaria as sociedades grupa-
das em departamentos da mesma
sociedade, descaracterizando 0 gru-
PO, na sua natureza de associacdo
de sociedades com personalidade e
patriménio distintos”.

8-R.D.M./23

Como tivemos oportunidade de
escrever, ¢ tal explicacio é incon-
vincente, no seu todo.

Em primeiro lugar, porque nio
se trata de criar, necessariamente,
uma responsabilidade solid4ria e,
sim, meramente subsidi4ria. Ao
contririo do que afirma o Ministro
da Fagenda, o grupo de sociedades
nao €, nem poderia jamais ser, juri-
dicamente, uma associagao, porque o
seu intuito é lucrativo. O grupo cons-
titui, na realidade, uma sociedade,
nada importande o reconhecimento
ou ndo, de sua personalidade juridi-
ca. E enquanto sociedade, ndo pare-
ce ousado nem pioneiro reconhecer o
principio que o velho Cédigo Co-
mercial inscreveu em nosso direito
positive desde 1850, a saber, “os
bens particulares dos sécios ndo
podem ser executados por dividas
da sociedade, sendio depois de exe-
cutados todos os bens sociais” (art.
350). No caso, os bens particulares
dos sécios sdo os componentes do
ativo patrimonial de cada uma das
sociedades grupadas, maxime da
controladora do grupo.

No que tange & “departamentali-
za¢lo” das sociedades grupadas, ela
J& existe na préatica sob muitos e
importantes aspectos. Nio se per-
cebe, com clareza, por que essa
situacdio de fato s6 deve ser admi-
tida em direito quando favorece a
constitui¢io dos grupos, e nido quan-
do cria a responsabilidade grupal
em beneficio dos credores.

Quanto a estes tdltimos, na ver-
dade, a pratica também ensina,
sobejamente, que os credores que
logram obter garantias complemen-
tares aos seus créditos sfio, em geral,
as Institui¢cbes financeiras, rara-

6. O Poder de Controlse na Sociedades
Anénima, 28 ed., S. Paulo, 1977, 148,
pp. 340-350.
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mente, os fornecedores, sobretudo se
economicamente fracos. Sdo estes,
no entanto, que formam a legido dos
quirografirios desamparados nas
faléncias e concordatas, e sfo eles
que deveriam — em boa justica
merecer a tutela do legislador.

Onde, de resto, a orientacic de
excluir a responsabilidade de uma
gociedade por débito de outra do
mesmo grupo aparece como clara-
mente insustentivel é no que tange
48 subsidiirias integrais. Ndo have-
ré, af, porventura, nenhum risco de
confusfo patrimonial a temer, sus-
cetivel de prejudicar terceiros? De-
veremos levar o formalismo da sepa-
ragdo patrimonial a ponto de impe-
dir que a controladora, seja envol-
vida na faléncia de sua subsidia-
ria, de cuja gestio patrimonial &
a tdnica e integral responsivel?

E realmente pena que a nova lei
de sociedades por acdes, moderniza-
dora sob tantos aspectos do nosso
direito acionério, tenha-se posto,
nessa matéria, em manifesto atraso
relativamente ao direito do trabalho
que, de hid muito, admite a supera-
¢do da pergonalidade juridica na
responsabilidade externa corporis
(CLT, art. 2.9, § 2.9).

Ao cabo dessa exposicio, algumas
observacdes gerais podem ser feitas
sobre a disciplina dos grupos na
nova lei acionaria.

A primeira delas é que, pela ana-
lise das diferentes solugbes em par-
ticular, parece realmente dificil dis-
ciplinar os grupos societidrios num
diploma legal consagrado apenas as
sociedades por acles. Sem divida,
as companhias tém sido, como assi-
nalei, o grande veiculo de formacéo
dos grupos, em todos os paises. £
certo, igualmente, que o precedente
de Lei alemi de 1965 nido pode ser
desprezado. Mas é de se perguntar

se com a almejada renovacdo do
nosso direito das sociedades por
quotas de responsabilidade limitada,
a disciplina dos grupos nfo ficaria
melhor localizada no seio de uma
lei geral sobre as sociedades mer-
cantis, evitando-se as incertezas de
umag iterativa interpretacio analés-
gica da lei de sociedades por acdes,
para efeito de sua aplicacio a
outras sociedades.

A segunda observacio geral que
eu gostaria de deixar aqui consig-
nada, & guisa de conclusdo, diz res-
peito & efetividade do nosso regime
legal. Embora reconhecendo que a
vida empresarial estabeleceri, ne-
cessariamente, clivagens e diferen-
cas de grau entre novos institutos
juridicos, segundo as exigéncias eco-
némicas e a politica governamental,
talvez ndo seja ousado arriscar,
desde ja, um prognéstico.

Tem-se, assim, a impressio de
que os grupos de direito do Cap.
XXI serfio raramente constituidos,
fora dos casos em que existe uma
minoria inexpressiva. Quando a mi-
noria inexiste completamente, a sua
constituicio é inGtil. E quando a
minoria é importante, a constitui-
¢do do grupo se revela perigosa,
pelo exercicio eventual do direito de
recesso.

No tocante aos grupos de fato,
malgrado as regras de responsabi-
lidade de administradores e de socie-
dades controladoras, estabelecidas
nos arts. 245 e 246, é provavel que
tudo permaneca como dantes, pelo
menos nos primeiros anos de vi-
géncia da lei. £ que a efetividade
das normas juridicas supbe a exis-
téncia de uma generalizada convic-
¢do acerca da justica e da neces-
sidade da solugdo ditada (opinio
uris vel mecessitatis), conviccdo
essa que ~ reconhecamos — ainda
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estd por nascer. O acionista mino-
ritdrio, entre nés, anda em geral
bem longe dessa “conscientizacio”
de seus direitos, que o norte-ameri-
cano ou europeus ostentam ha muito
tempo. Tudo isso, afinal, é mero
reflexo da falta de auténtica “vi-
géncia” democratica (no sentido
que Ortega y Gasset deu a esse
termo) em nosso povo.
Finalmente, no que tange aos
consdreios, o caminho estid doravan-
te tracado para a sua utilizacio em
larga escala, sobretudo pelas peque-
nas ¢ médias empresas. Creio, no

entanto, que estaria faltando um
impulso decisivo para a generalis
zacio desse importante instrumento
de colaboracio empresarial, que
adviria, a meu ver, de um esti-
mulo fiscal. Poder-se-ia pensar, por
exemplo, na tributacdo separada,
com aliquotas preferenciais, dos
lucros apurados no curso da ativi-
dade consorcial, mantendo-se a
imputacio das perdas no balango
fiscal de cada consorciada.

Em que medida é valido esse
prognostico geral, o futuro dira.




