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Capitulo I
A PALAVRA E OS SENTIDOS

1. O primeiro cuidado a se tomar, numa disquisi¢do sobre tema ainda
inabitual na ciéncia juridica, é estabelecer os sentidos da palavra “controle”,’'
isto &, principiar pelas defini¢Ges lexicais, como recomendam, com razio, os
adeptos da analytical jurisprudence. Ndo se cuida, assim, em saber, de ini-
cio, o0 que € o controle, qual & sua natureza ou a sua esséncia — indaga¢des
classicas da teoria juridica — porém, mais prudentemente, em que sentido
empregamos o vocabulo, na linguagem vulgar e nos textos normativos.

Trata-se de neologismo no idioma Nuoncmcmm. Os antigos ¢ mais con-
ceituados dicionaristas ndo o registram.” Sua origem, segundo os etimolo-
gistas, € francesa,’ mas a evolugdo semantica, no vernaculo, sofreu nitida
influéncia do inglés, como ocorreu, alids, até mesmo na lingua de origem.

Em francés, o primeiro emprego conhecido de contrerole remonta ao
século X1V (de contre, preposigdo, e role do latim rofulus, que no curso
do século XVI passou a ser grafado roole, de onde a forma atual role).*

I Ou"Controlo”, segundo a variante preconizada por alguns. Cf. L. Freire, Grande ¢ No-
vissimo Diciondrio da Lingua Portuguesa, 3" ed., Rio de Janeiro, José Olympio, 1957.
Cf. A. Moraes Silva, Diccionario da Lingua Portuguesa, fac-simile da segunda ediggo
(1813), Rio de Janeiro, 1922; D. Vieira, Grande Diccionario Portuguez, Porto, 1873.
O vocébulo tampouco aparece nas primeiras edigdes do Caldas Aulete,

3 Cf.F Silveira Bueno, Grande Diciondrio Etimoldgico Prosédico da Lingua Portugue-
sa, 2° vol., S30 Paulo, 1964; A. Nascentes, Diciondrio Etimolégico Resumido, lustitu-
to Nacional do Livro, Ministério d2 Educaggo e Cultura, 1966.

4 Moataigne, no entanto, usa a grafia contreroller e conirerolleurs e emprega os vocdbulos
no sentido de fiscalizaqdo. Ef ne m'est jamais tombé en fantaisie que ce ful quelque nota-
ble commodité a la vie d’un homme d’entendemeni, d'avoir une vingtaine de contrerol-
lewrs G sa chaise percée (Essais, livro I, cap. XLIL). Si nows nous amusions par fois
nous considerer, et le temps que nous mestons a conireroller autruy et a connoistre les
choses qui sont hors de nous, que nous I'emploissioirs a nous sonder nous mesmes, nous
senfirions aisément combien toute cetle notre contexture est bastie de pieces foibles et
defaillantes (ibidem, Livro |, Cap. LI).
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Significava um rol ou registro duplo. O verbo contreroller, também da
mesma época, indicava, propriamente, “inscrever no registro dito contro-
1”5 No francés arcaico, réle indicava uma ou varias folhas de pergaminho
ou de papel, coladas ou costuradas nas extremidades, sobre as quais escrevi-
am-se decises, atos, titulos, normas; de onde a denominagao dada 4 célebre
compilagio de normas maritimas medievais de Réles d’Oléron. Modema-
mente, 76le assumiu o sentido de papel ou parte que cada ator representa nas
pegas de teatro, bem como, de modo geral, a acepgdo de desempenho ou fun-
¢30.% O Diciondrio da Academia Francesa’ indica trés acepgdes principais de
contréle: relagdo nominal das pessoas pertencentes a um corpo ou a umna
tropa (cet oficier a été rayé des contréles de ’armée; dresser le controle
d'une compagnie; vous étes porté sur le contréle); marca, atestando o con-
traste de obras de ouro ou de prata (cette piéce de vaisselle est suspecte, elle
n’a pas le contrdle, tous les ouvrages d ‘orfévrerie sont soumis au contro-
le); verificagdo, sobretudo na linguagem administrativa (étre chargé de
I'inspection et du contréle d'une perception, d’une comptabilité, d’une
a&%&.m No figurado, significa exame ou censura.
£ nesse sentido basico de verificagio ou fiscalizagdo que o direito
francés fala, classicamente, em contréle des sociétés nzcé\:ﬂ&.o
Na lingua inglesa, a0 contrario, o nicleo central das diferentes acep-
¢Oes do vocdbulo é a nogdo de poder ou de dominagdo. Fala-se, assim, em
parental control como sindnimo do patrio poder; alude-se 2 dominag@o do
homem sobre a natureza (man’ increasing control over nature), sobre si
_mesmo (self-control), sobre as suas aptiddes (have control of several lan-
guages). Num sentido mais atenuado, controle também ¢ sindnimo de re-

5 Cf O.Bloch ¢ W, V. Wartburg, Dictionnaire Etymologique de la Langue Francaise,
Paris, 1964, verbete réle.

6 T oportuno assinalar, desde j4, que esses sentidos atuais do vocébulo servem para cor-
roborar, de ceria forma, a interpretagdo do controle sacietario como poder-fungdo,
como veremos no Capitulo IV desta Primeira Parte e tarbém no Epilogo. ’

7 Diciondrio da Academia Francesa, 8" ¢d., 1932.

8  Littré anota, no seu diciondrio, a seguinte observagdo: “Dans le langage politique
et administratif, le contréle est opposé d I'action: ¢'est un principe que le controle
et l’action doivent étre séparés” (P. Littré, Dictionnaire de la langue frangaise, édi-
tions du CAP, Monte Cario, 1957).

9 “Leconiréle est exercé, dans chague société anonyme, par un ou plusieurs commissaires
aux coniptes™, dispde o art. 50, I, da lei francesa de 3.01.03 (“Code de Comrmuerce” —
Lei n® 2003-7). O Cédigo das Obrigagdes suigo, em sua versdo francesa, denomina
contréleurs os conselheiros fiscais de uma sociedade por agdes (arts. 697 ¢ $S.).
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gulagio (prices, wages or rent control).'® O sindnimo mais aproximado de
control é power, da mesma forma que o verbo fo control, aproxima-se de fo
conduct.

Jana lingua alema, encontramos Kontrolle no seatido bésico francés de
fiscalizagdo, vistoria, revisdo, inspe¢io, com o verbo correlato kontrollieren.
A nocio de dominagado é dada pelos vocibulos Herrschaft ou Beherrschung.
Assim, por exemplo, no § 17 da lei acionaria de 1965, fala-se de empresas
subordinadas ¢ de empresas dominantes (4bhaengige und herrschende
Unterneniimen) e no § 291, do contrato de dominagéo entre empresas (Be-
herrschungsvertrag).

Ora, a evolugdo semintica, em portugués, foi influenciada tanto pelo
francés como pelo inglés, de tal sorte que a palavra “controle” passou a sig-
nificar, correntemente, ndo sé vigilancia, venficagdo, fiscalizagio, como
ato ou poder de dominar, regular, guiar ou restringir.'' Ndo é, portanto,
absurdo falar-se atualmente, em portugués, de “controle do confrole”, pro-
blema alids fundamental de toda organizagdo social, o0 que sublinha forte-
mente a ambigilidade do termo.'?

No entanto, a influéncia inglesa faz sentir-se, hoje, de modo prepon-
derante nesse particular, e, a0s poucos, as nossas leis passam a usar “con-
wole” sobretudo no sentido forte de dominagio, ou na acep¢do mais
atennada de disciplina ou regulagdo. Assim, para s6 citarmos uns poucos
exemplos, respingados em farta messe, a Lei Delegada n® 4, de 26.09.1962,
declara tratar da interven¢do da UniZo no dominio econdmico, para estabe-
lecer “o controle do abastecimento” (art. 2°, 11). A Lei n° 8§.884/94, art. 20, §
2°, reconhece a existéncia de posi¢io dominante “quando uma empresa ou

10 O Webster’s Third New International Dictionary d4 o3 seguintes sentidos principais a
palavra: “} — a) the act or fact of controlling, power or authority to guide or manage,
&..%QS% or restraiting domination, b) effective and reliable still in the use of a tool,
instrument, technique oy artistic medium; ¢) regulation or direction in the use or appli-
cation of an artistic emphasis; d) reduction or regulation of wild-life population of an
area by killing; ¢) the regulation of economic activity esp. by govermment directive, J)
application of policies and procedures of directing, regulating and coordinating pro-
duction, administration, and other business activities in a way fo achieve the objecti-
ves of the enterprise; 2 — restraint, reserve; 3 — a means or method of controlling”,

Il Cf.C. Aulete, Diciondrio Contempordneo da Lingua Portuguesa, ed. brasileira, por Ha-
milcar de Garcia e Antenor Nascenles, 4° ed., Rio de Janciro, 1958; F. Silveira Bueno
Grarnde Dicionario Efimologico Proséddico da Lingua Portuguesa, cit. ‘

12 C. Champaud, Le Pouvoir de Concentration de la Sociélé par Actions, Paris, 1962, p.
105, faz a mesma observagao para o francés atual.
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grupo de empresas controla parcela substancial de mercado relevante
como fornecedor, intermediério, adquirente ou financiador de um produto,
servico ou tecnologia a ele relativa”, A Lein® 4.595, de 3 [.12.1964, atribui
20 Banco Central do Brasil competéncia privativa para “exercer o controle
dos capitais estrangeiros, nos termos da lei” (art. 10, VII). A mesma lel, em
seu art. 4°, XV, exclui do recolhimento compulsério, no Banco Central do
Brasil, os depésitos efetuados nas instituigdes financeiras publicas pelas
“pessoas juridicas de direito pitblico que Lhes detepham o controle aciona-
o™, A Lein® 6.099, de 12.09.1974, que dispds sobre o Jeasing, sob a deno-
minagdo de “arrendamento mercantil”" dispde que “todas as operagdes de
arrendamento mercantil subordinam-se ao controle e fiscalizagdo do Ban-
co Central do Brasil” (art. 7°), distinguindo assim, claramente, 0 conftrole
da fiscalizagdo. A Lein® 6.264, de 18.11.1975, “dispoe sobre & incidéncia
do imposto sobre a renda das empresas sob controle ou com participa¢do
governamental” operando outra distingdo importante entre o controle-do-
minagio ¢ a simples participagdo no capital social."*

Pois bem, € no sentido forte de poder de dominag@o, ¢ ndo apenas no
significado fraco de poder regulamentar, ou na acepgao francesa de fiscali-
zagdo, que a palavra “controle” passara a ser usada doravante nesta disser-
tacdo. E esta, para nos servirmos da expressdo consagrada pela semidtica
anglo-saxonia, a nossa defini¢o estipulativa preliminar de controte."’

Essa adverténcia preambular, no entanto, precisa set completada pelo
esclarecimento do sentido que atribuimos ao controle-dominagdo, no dm-
bito da matéria que constitui o campo de ensaio do presente estudo; a socie-
dade andnima.

2. Ao contréario do que sucede nos demais tipos societarios, a eco-
nomia interna da sociedade andnima nio é deixada a livre decisdo dos
seus fundadores ou acionistas. O legislador discriminou poderes-fungdes
considerados fundamentais, atribuindo-os a érgios préprios, insuprimi-
veis e inconfundiveis: o poder-fungdo deliberante a assembléia geral, o
poder-fun¢do administrativo & diretoria, o poder-fun¢do sindicante ao
consetho fiscal. A liberdade negocial dos particulares, na organizagao de

15 Teria havido o desejo, por parte do legislador, de distinguir o arrendainento da locagdo
mercantil, em razdo da opg¢do de compra? Por que ndo dizer, como no direito francés,
crédito-locagdo?

14 Cf.infia n° 6.

15 Cf. R. Robinson, Definition, Oxford, 1954.
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uma companhia, &, pois, limitada pelo respeito devido a essa estrutura
basica.

Reproduziu-se, assim, no direito privado, a mesma problematica da
divisdo de Poderes do direito constitucional, com o consectario de sua in-
dclegabilidade. A assembléia geral tem competéncia privativa para delibe-
rar sobre determinadas matérias (Lei n° 6.404, de 15.12.1976, art, 122). As
atribuigdes confecidas pela lei aos diretores e aos fiscais nZo podem ser ou-
torgadas a outro érgdo, criado pela lei ou pelos estatutos (idem, art. 139; art.
163,§ 7°).

No entanto, se cada um desses drgdos basicos é dotado de poder pro-
prio, eles ndo se colocam no mesmo nivel, mas organizam-se hierarquica-
mente. No modelo legal, é, incontestavelmente, a assembiéia geral o 6rgdo
primacio, ou imediato, 18 que investe os demais, oﬁomonn—o 0s seus membros
e podendo demiti-los (Lei n° 6.404, art. 122, 11)." Nesse sentido estrita-
mente juridico, nem sempre coincidente com a realidade econdémica, ela é,
sem davida, o poder supremo da companhia, como diz o Codigo das Obri-
gagdes suigo (art. 698), ou o 6rgdo supremo, como preferiu declarar a Lei
Geral mexicana de sociedades mercantis (art. 178).

Poder-se-ia, ai, lembrar a distingao entre potestas e imperium, desen-
volvida na experiéncia juridica romana. A primeira designa um poder espe-
cializado, subordinado, limitado. Em direito puiblico, é o poder que cabe
aos govemnadores de provincias e aos funcionarios. Em direito privado, fa-
la-se de patria potestas, maltris potestas, tutoris potestas, curatoris potes-
1as, dominica potestas. O imperium designava, originalmente, o poder
militar e, depois, o poder supremo, de que estavam investidos os principais
magistrados, os consules, e, nos Gltimos tempos, o imperador propriamentc
dito, primeiro cidaddo (princeps) e detentor da auctoritas que, outrora
pertencera ao Senado.'® ‘

_aﬁc_:nmaogr.psaﬁanaho%bwwm:eblcmn‘evuuma..goaouﬁ.&..o,wo;or_oqm

© vol.L § 5315, 1. .

17 Aleiacionéria atenuou o principio 20 determinar que, nos casos de biparticio administrati-
va, a Diretoria seja nomeada pelo Conselho de Administragdo (Lei n° 6.404, art. 142, 1),

18 W. Kunkel, Historia del Derecho Romano, Barcelona, 1965, p. 28; R. Monier, Ma-
:.sz Elémentaire de Droit Romain, Paris, 1935, ¢. 1°, n® 14, 43, 51; P. F. Girard, Manue/
m\wwzmiaim de Droit Romain, §" ed., Paris, 1918, pp. 19, 29,30,39¢49. L. C. Colog-
nesi (Potestas, no Novissimo Digesto lialiano, vol. XI[i, [966), embora reconhecendo
gueas fontes dislinguem as magistraturas superiores das inferiores pelo fato de as pri-
wmeiras serem exercidas cum imperio € as segundas cusm polestate, nio deixa de assina-
_wﬂ uma certa ambigiiidade dos termos, fruto sem davida de uma evolugao semantica,
ligada 4 historia da organizagio politica.
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Colhendo-se dos termos o seu sentido puramente abstrato, € sustentd-
vel a opinido de que essa hierarquia de poderes, na estrutura legal da socie-
dade andnima, reserva o imperium a assembléia de acionistas,”” e a simples
potesias a todos os demais 6rgios, legais ou estatutérios.

3. O que foi dito, porém, ndo significa que a assembléia geral se con-
funda com a prépria sociedade.”® Embora érgio maximo, eta ndo é o orga-
nismo:*’ e ai vai uma das diferengas fundamentais entre o regime juridico
das andnimas e o das demais sociedades, nas quais falta essa estruturagio
oﬁwE.om.B

Ora, quando se fala em controle no sentido de dominagio, na socieda-~
de andnima, alude-se a um poder que transcende as prerrogativas legais da
propria assembléia. Dai por que uma certa doutrina o aproxima, com razio,
da nogo de soberania.”® A comparagio §é feliz, pois dela se podem extrair,
segundo pensamos, Uiteis conclusdes para a definigo do poder de controle
nas sociedades privadas, desde que se estabelegam, preliminarmente, algu-
mas precisdes e distingdes fundamentais nessa matéria, obscurecida por sé-

culos de controvérsia ideoldgica.

et

19 Mesmo esse imperium estd sujeito a mutagdes estruturais ¢ comportamentais (para am-
bas. ¢f, Natas de Texto 23 ¢ 26).

20 Cf. M. Valverde, Sociedades por Agdes, 3" ed., Rio de Janeiro, 1959, t. I, n°® 424; Pon-
tes de Miranda, Tratado, cit. vol. L, § 5.319, 2.

21 A interpretagido das sociedades como organismos é bem anfiga na historia do pensa-
mento, parecendo remontar a Aristoteles. Ela ganhou impulso, no curso do século
XIX, com o extraordinario progresso da biologia ¢ da fisiologia, € continua oferecendo
um esquerna Util de compreensdo da evolugao social e econdmica,

22 Pontes de Miranda,Tratado, cit., vol. L, § 5315, 1.

23 Cf A. Berle e G Means, The Modern Corporation and Private Property, ed. Revista,
Nova York, 1967, p. 66, aduzindo que, analogamente 2 soberania, trata-se de uma no-
¢do fugidia (elusive). Na doutrina européia, Haussmann na Alemanha (Grundlegung
des Rechts der Unternehmungszusammenfassungen, Mannheim, 1926) e L. Mossa na
Italia (“Responsabilita dell’urico socio di un’anonima in RDC™, 1931, 11, p. 320) ja
haviam falado em sécios “soberanos” para thes imputar uma responsabilidade subsi-
didria pelas dividas da sociedade insolvente. Sobre o assunto, veja-se infra, n° 135.

24 J4se viu, alids, no controle, uma no¢ao de direito piblico introduzida no direito priva-
do em razdo da institucionalizagdo da sociedade por agdes (R. Savatier, Du droit civil
au droit public, Paris, 1945, pp. 39 e 40, cit. por C. Champaud, Le Pouvoir de Concen-
tration, cit, p. 155).
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O conceito de soberania, cujas raizes se encontram na Baixa Idade
Média,” foi utilizado pelos legistas do século X VI, sobretudo, como um
instrumento doutrinal de independéncia do rei, tanto no plano interno — em
relagdo as prerrogativas feudais da nobreza — quanto no plano internacional,
relativamente as pretensdes hegemdnicas do Imperador € do Papa. Essa du-
pla conotagdo persisiiu desde entdo, com 05 riscos proprios da anfibologia.
Com efeito, internamente, o poder soberano situa-se no fecho da abdbada de
uma organizacio hierarquica; no plano internacional, ao revés, ele implica
uma posi¢do de igualdade entre sujeitos auténomos.”® Nio obstante, é inegé-
vel que ambas as idéias defluem de um mesmo sentido nuclear: 2 desvincula-
¢io de comandos alheios, ou a soluta potestas de que falava Bodin.

E, principalmente, no que tange 4 designagdo do titular da soberania
que os riscos de ambigiiidade, acima apontados, sdo mais graves. Se, no
plano internacional, tem-se reconthecido, desde os primérdios ¢ sem con-
testagdo, a soberania dos Estados, a determinag@o do soberano no plano in-
terno tem variado no curso das épocas politicas. Assim, os tedricos da
monarquia absoluta nZo hesitavam em atribuir a soberania ao monarca,
construindo-a como auténtico dominium individual.”’ A partir de Locke e
dos enciclopedistas, surge como arma de combate ideoldgico a idéia da so-
berania do povo, transformada na Revolug¢do Francesa em soberania nacio-
nal, o que estd longe de ter o mesmo significado. No curso da restauragio
monarquica européia (1815-1848), os tedricos do liberalismo burgués (os
chamados “doutrinirios’) passaram a atribuir a soberania a Constituigio (a
“Carta”), ¢ os romanticos alemaes ao proprio Estado que, “enquanto realida-
de da vontade substancial, possuindo na consciéncia de si a individualidade
elevada a sua universalidade, ¢ o racional em si € por si”, como disse

25 Na frasc célebre de Beaumanoir (Les Coutumes du Beauvaisis), no século XI, “chacun
baron est souverain en sa baronie. le roi esi souverain par dessus tous”, O rei tinha,
portanto, uma posigdo de supremacia sobre os bardes (superioritas), traduzida no po-
der de ditar normas (fere establissemens), obrigatérias para todos os senhores feudais.

26 G Chiarelli, sovranita, no Novissimo Digesto Italiano, vol. XV1I, 1970, £a distingdo
de H, Heller entre a “‘ordem de poder” e a “ordem contratual”, em La Soberania, Méxi-
co, 1965, pp. 118 e ss.

27 Duguit observou, a respeito: “C'est le roi lui-méme, personne individuelle, qui en est
lituloiye (da soberania); ¢'est sa propriété, et la construction juridique de I'imperium
royal est copiée sur celle du dominivm individuel” (apud G. Burdeau, Traité de Science
Politique, Paris, 1949, t. II, p. 260),
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mam@_mm Dentro dessa concepgao, a ciéncia politica passou a ser, natural-
mente, uma teoria geral do Estado (allgemeine Staatslehre).

Fugiu-se assim, sempre mais, da clareza e precisdo primitivas. O con-
ceito de soberania popularpartia do pressuposto de uma igualdade puramen-
te juridica entre os cidadios, desdenhando a sua efetiva desigualdade
ccondmica e social, ou seja, instaurava o principio do homem abstrato. O po-
der soberano, nessa concep¢ao, sé poderia, portanto, Jigar-se 4 supremacia
numérica. Mas o primado da quantidade abstrata sobre a desi gualdade quali-
tativa era, na verdade, quotidianamente desmentido na vida real de uma so-
ciedade hicrarquizada, que postula uma necessaria “unidade decisoria
efetiva”.?® Pois, como é intuitivo, 2 vontade de todos néo pode ser una, sendo
simbolicamente. Rousseau, ali4s, percebera a dificuldade ao tentar estabele-
cer a distingdo entre a vontade de todos ¢ a “vontade geral”, fugindo, assim,
ao principio puramente numérico.’® Instaurou-se, desde entdo, o conhecido
divércio entre o modelo constitucional da soberania popular e a realidade po-
litica de uma dominagdo de classe, de igreja, de partido ou de corporagio.

Por outro lado, a concep¢io de uma soberania estatal, no plano inter-
no, representa, reconhecidamente, a confusio entre o soberano e o aparelho
de poder institucionalizado,”' confusdo voluntariamente criada, por certo,
como meio-termo artificial entre o ideal democratico e as exigéncias auto-
craticas dos grupos dominantes. O aparetho estatal ndo existe em si e por s,
mas 80 encontra sentido e coeréncia como expressdo de um poder que 0
transcende, e que dele se utiliza. Foi, afinal, a esse poder supremo que Aris-
toteles recorreu para fundar a sua conhecida classificag@o dos regimes poli-
ticos, e n3o 2 mera aparéncia de mo<9.=o,HM

28 F. Hegel. Filosofia do Direito, § 257.

29 H. Heller, La Soberania, cit., pp. 117/118.

30 ‘“Jlya souvent bien de la différence entre la volonté de tous et la volonié générale; cel-
le-ci ne regarde qu’d I'intérét commun, I'autre regarde d I'intérét privé, et ce n'est
qu'une somme de volontés particuliéres: mais étez de ces mémes volontés, les plus et
les moins qui s 'entre-détruisent, reste pour somme des différences la volonié générale”
(Du Contirat Social, Livro 1§, cap. 3°).

31 CI. G Burdeau, Traité, cit., 1949, t. 11, pp. 260 e ss. A critica fundamental da teoria da
soberania do Estado parece remontar a Marx.

32 Aligdo do estagirita foi bem compreendida por Bodin, no século XVI, que ja emprega
o termo soberania: ... “Il faut voir, en toute République, ceux qui tiennent la souverai-
neté, pour juger quel est ['état, comme: si la souveraineté git en un seul Prince, nous
Uappellerons Monarchie; si tout le peuple y a part, nous dirons que I'éiat est populaire;
s'il 'y a que la moindre partie du peuple, nous jugerons que I'état est aristocrati-
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4. Ora, 0 modelo legal da sociedade por a¢des revelou-se, em suas
metamorfoses, francamente tributario dessas diferentes concepgdes politi-
cas ligadas 4 evolu¢do do conceito de soberania.

Arealidade de um poder supremo encamado em alguns acionistas no-
meadamente indicados, e ndo em todo o quadro acionario, esteve sempre
presente as primeiras concepgdes legais. Na comandita por agdes, por
exemplo, que foi até fins do século passado, em alguns paises, o tipo mais
fregiiente de sociedade acionéria, o poder de comando ¢ atribuido aos ge-
rentes ou diretores nomeados nos estatutos ¢ demissiveis em condicdes ex-
cepcionais. Seu consentimento € indispensdvel para a alteragdo dos
¢lementos basicos da organizagdo social, notadamente no que tange ao ca-
pital. Em contrapartida, eles respondem sempre, subsidiariamente, pelas
dividas da sociedade.

A mesma concep¢do antiandnima do poder inspirou a constitui¢do
das primitivas companhias regalistas ou privilegiadas de comércio. A
Companhia das Indias Orientais, por exemplo, modelo de todas as que a su-
cederam, ndo previa uma assembléia geral de acionistas, mas conselhos lo-
cais em cada um dos Paises Baixos. Esses conselhos designavam os 60
membros do diretdrio, eleitos proporcionalmente 2 sua participagio no ca-
pital social: 20 por Amsterda, 12 por Zelandia, 14 por Delft e Roterda, ¢ 14
por Home e Enkhuizen. O Diretorio, por sua vez, nomeava o collegium ou
junta governativa, composta de 17 membros, escolhidos também proporcio-
nalmente a participa¢do acionéria, de cada conselho local.

Nota de Texto 1 A concentragZo de poder nas sociedades andnimas mer-
cantilistas deve ser entendida, pois seré ela que em lti-
ma instancia levara a superagio do sisterna mercantilista.
O mercantilismo € um periodo particular em que a prin-
cipal atividade estatal é a grande empresa mercantil co-
lonial. Esse também é o foco de interesses da burguesia
mercantil nascente. Dessa conjungdo de interesses € da
necessidade de agregar capitais e, portanto, fazer apelo
4 poupanga popular, nasce a empresa, sob a forma de
sociedade andnima, com caracteristicas muito especifi-

gue; e1 userons de ces mots pour éviter la confitsion et obscurité qui provient de la va-
riété des gouverneurs bons ou mauvais, qui ont donné d plusieurs occasion de meltre
plus de trois sortes de Républiques” (De la République, Livro I1, cap. 2). A distingdo
entre governo e soberaaia ai esta, em toda explicitude.
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cas e de certo modo antitéticas. S3o elas: a fungdo pu-
blica, a gestdo privada ¢ o interesse coletivo.

A primeira, fungo pablica, decorre diretamente da pre-
senga estatal supra descrita. A segunda, gestdo privada,
ainda que mais controversa, decorre da dominagéo da
alta burguesia e da aristocracia a ela ligada sobre a ad-
ministra¢o das referidas companhias.” Finalmente, o
interesse coletivo decorre da presenc¢a do publico in-
vestidor, na época formado por pequenos poupadores,
atraidos pela chancela estatal dada a grande empresa.
Essa conjung¢io de caracteristicas tdo dispares € respon-
savel pelas crises que se sucederam (algumas delas
ocorrem até hoje) e também pela propria transformagao
histérica do sistema capitalista.

Uma primeira crise se da entre gestio privada e interes-
se coletivo. Os administradores das grandes companhias
coloniais, gerindo-as como coisa propria, ndo s¢ preo-
cupam, com freqiiéncia, em dar as informagdes mais
elementares aos acionistas, Em muitos casos, sequer se
preocupam em distribuir lucros.”® Ainda que geradora
de perturbagdes momentineas entre acionistas ¢ admi-
nistradores, essa crise jamais levou 20 rompimento do
sistema.

Como bem demonstram F. Galgano (Storia del diritto commerciale, Bologna, Il Muli-
no, 1976, p. 119) e A. Mignoli {“Idec e problemi nell’evoluzione della ‘company” in-
glese” in Rivista delle societd, 1960, pp. 669-670), essa caracteristica existe ndo
apenas na grande companhia da Europa continental. Nesta, o proprio privilégio real es-
tabelece 0 acesso exclusivo da burguesia 4 administragio. Mas, mesmo nas grandes
companhias inglesas tidas como mais democréticas, a gesiZo privada ocorre ndo por
acesso privilegiado 2 administragdo, mas pela selegfo da base aciondria. Assim, apesar
de haver amplo acesso de todos os acionistas 4 administragdo, apenas certas camadas
sociais s30 admitidas como acionistas.

Paradigmatico dessa fase & o ¢caso ocorrido em 1621 com a Companhia das fndias Oci-
dentais holandesa, Sem distribuir lucros e em face de pedido de informagdes e exibi¢io
de livros por parte de seus acionistas, a administragdo informou que néo poderia forne-
c&-los, pois se encontravam nas [ndias ¢ estando a Holanda em guerra com a Espanha o
(ransporte por mar seria impossivel (A. Miguoli, “Idee e problemi nell’evoluzione del-
la ‘company’ inglese”, cit., p. 642),
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Nao é assim com a segunda. Trata-se da crise entre
fun¢do publica ¢ interesse privado, entre Estado e bur-
guesia, na sociedade andnima colonial. Ao contrario da
primeira, leva a transformagio do sistema. No momento
em que a presenga do Estado se torna desnecessaria para
o processo de acumulagdo capitalista, por esse Gltimo
passar a se basear em mudangas no processo tecnologico
produtivo ¢ ndo mais em descoberta de fontes de maté-
rias-primas ou de novos mercados, a livre iniciativa par-
ticular, e ndo a participagdo estatal, torna-se relevante.
N0 causa espanto, portanto, que a Revolu¢ao Industrial
traga consigo principios societarios bastantes individua-
listas. Essa caracteristica corresponde perfeitamente as
necessidades da burguesia industrial da época. A socie-
dade passa a ser vista como coisa dos socios. E 0 que
prevé, por exemplo, o Code de Commerce francés de
1807 ao estabelecer, entre seus principios, a absoluta
autonomia da Assembléia Geral para definir o interesse
social e a organiza¢do societéria intema. Essa caracte-
ristica perdurara por toda a primeira metade do século
XIX, talvez uma das fases mais individualistas de todo
o direito societério. Trata-se de um periodo de extrema-
do contratualismo em matéria de sociedades andnimas,
que praticamente ndo se repetira na histéria ¢ que permi-
te aos controladores definir livremente ndo so o interesse
social, mas a propria organiza¢ao societaria interna.

A Companhia Geral do Comércio do Brasil, criada por alvara régio de

1649, era administrada por uma Junta composta de nove deputados ou dire-
tores, sendo oito eleitos pelos acionistas de mais de 5.000 cruzados e um
designado pela municipalidade de Lisboa, mais oito conselheiros eleitos
pelos comerciantes lisboetas.”® Por sua vez, a Companhia Geral do Grio-
Par4 e Maranh#o, criada em 1755, era govemada por uma Junta de Admi-
nistragdo composta de um provedor, sete deputados e trés conselheiros, elei-
tos por votos dos acionistas possuidores de titulos de capital no valor de pelo

35 Cf W.M.Ferreira, Histéria do Direito Brasileiro, Sio Paulo, 1955, 1. 1L, n® 20 e ss.,

¢ pp. 408 e ss,
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menos 5.000 cruzados, mais um secretario e um artifice da Casa dos Vinte e
Quatro.

Nos estatutos do primeiro Banco do Brasil, de 1808, dispunha-se que-
apenas 0s quarenta maiores acionistas constituiam a assembléia geral, de-
vendo todos eles serem portugueses (embora fossem também admitidos
acionistas brasileiros, os quais eram, pois, excluidos da participagdo na
vida societaria). Cada grupo de cinco agdes dava direito a um voto, mas os
votos se limitavam a quatro por pessoa.

Em todos esses exernpios, transparece nitida a distingdo entre empre-
sérios e capitalistas, entre titulares do poder de comando na empresa ¢ me-
ros investidores de capital de risco.

Até entdo, a assembléia geral de acionistas era um 6rgdo inexistente.
O seu aparecimento é assinalado, em 1808, nos estatutos do primeiro Ban-
¢co do Brasil, mas com a declaragdo de que ela seria “composta de 40 dos
seus maiores capitalistas” (art. 9°). O Codigo Comercial de 1850, seguindo
os modelos francés e portugués, fez total siléncio sobre as assembléias ge-
rais ao cuidar das companhias de comércio ou sociedades andnimas no
Cap. 11 do Titulo XV de sua parte primeira, obrigando o governo a discipli-
nar, em sucessivos Avisos Ministeriais, as atribuigGes desse onmmo.um

A tendéncia ao anonimato, ou encobrimento do poder de controle,
coincidindo com a consagragio legislativa da assembléia geral como “or-
gio soberano”, cujas deliberagdes obedecem a uma disciplina juridica ana-
loga 4 das elei¢Bes populares, s6 se firmou com a generalizagdo do
principio democratico-parlamentar no Ocidente. Mas ela ndo suprimiu a
realidade do poder na economia societaria.

Nota de Texto 2 Essa curiosa conjugagio entre soberania da Assembiéia
Geral e realidade paralela do poder de controle decorre
sem davida da ambigiiidade supra ressaltada entre a ca-
racteristica aristocratica da grande companhia colonial
¢ a natureza contratualista individualista da sociedade
andnima pos-mercantilista (v. Nota de Texto 1). A prati-
ca societaria brasileira do século XIX e, de resto, toda a

36  Assim, porexemplo, o Avison® 153, de 30.03.1865, precisou que 0s aumentos de capital
deveriam ser votados por acionistas reunidos em assembléia, titulares de pelo menos a
metade das agdes emitidas pela companhia (cf. A, Teixeira de Freitas, Additamentos ao
Cédigo do Commercio, Rio de Janeiro, 1878, 1° vol., pp. 654/655).
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histoéria societdria brasileira que se seguiu sio herdeiras
dessa ambigiiidade de fundo, que fortalece sobremanei-
ra o poder do controlador.

5. Alias, a definigao legal dos centros de poder, no Direito atual, pare-
ce coincidir, raramente, com a realidade do poder. A declaragdo constitu-
cional de que “todo o poder emana do povo € em seu nome ¢ exercido”, por
oxemplo, tem se apresentado mais como enunciado de principio, de valor
programatico, do que como disposigao efetivamente vinculante na pratica
politica, onde a nogdo de “povo” se revela excessivamente abstrata.’’ Ana-
logamente, na pesquisa da realidade de poder, na sociedade andnima, ndo
nos podemos contentar com a afirmagao legal de que “a assembléia geral,
convocada ¢ instalada de acordo com a lei e o estatuto, tem poderes para
decidir todos 0s negdcios relativos ao objeto da sociedade e tomar as reso-
lugdes que julgar convenientes a sua defesa e desenvolvimento™ (Lei n°
6.404, art. 121). Quem toma, de fato, as decisdes em assembléia? O contro-
le manifesta-se através dos poderes decisérios da assembléia de acionistas
como necessaria legitimacdo do seu exercicio. Mas essa legitimagao é me-
ramente formal ou procedimental,

Pode mesmo ocorrer que o verdadeiro titular dos poderes decisorios
ndo seja mo._oamﬁm. curvando-se, entdo, a assembléia geral a uma soberania
externa. E o que ndo raro ocorre, por exemplo, quahdo grandes companhias,
extremamente endividadas perante um banco, passam a submeter-se as
decisbes deste em tudo o que diz respeito a necessirnia reorganiza¢ao empre-
sarial. O controlador entende, no caso, que, para a satisfagdo de seus créditos,
¢ muito mais conveniente agir de {ora do que assumir o conirole acionario,
ou provocar a faléncia da devedora.*®

De qualquer modo, a defini¢do do poder de comando ¢ sempre feita
em fungdo da assembléia geral, que constitui a Gltima instancia societdria.
Eis por que Ascarelli o definiu, sinteticamente, como “a possibilidade de
uma on mais pessoas imporem a sua deciso a assembléia da sociedade”.*®

37 Essa declaragdo ndo constava da primeira Constituigio republicana, Nos debates da
Assembléia Nacional Constituinte, em 1934, ela foi acoimada de “criagdo metafisica”
{cf. Poutes de Miranda, Comentarios & Constitui¢ao de 1967, com a emenda n° 1 de
1969, 2* ed., S2o Paulo, 1970, t. I, p. 478).

mm CI. o cap. 1l desta Primeira Parte.

39 T Ascarelli, Problemi Giuridici, MilZo, 1959, t. . p. 267. nota 23.
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Essa concepgio do controle interno ndo ¢ contrariada pela instituigéo
da co-gestdo empresarial, que atribui o preenchimento de parte dos cargos
administrativos da companhia a representantes dos empregados. E isto,
qem mesmo nos sistemas juridicos como o britdnico, que identificam o
controle com o poder de determinar a composigo do board of directors.™
Em primeiro lugar, porque a co-gestdo, na quase totalidade dos casos, nao
implica suprimir-se a preponderancia dos representantes do capital nas de-
liberagdes dos Orgdos de administragio societdria.*! Ademais, porque,
mesmo quando admitido o principio da co-gestio paritaria, ela ndo ultra-
passa a esfera administrativa, deixando, portanto, intactas as prerrogativas
da assembléia geral de alterar a estrutura da companhia e deliberar sobre a
sua composigao patrimonial, por meio de fusées, incorporagdes ou cisdes,
ou, ainda, votar a dissolu¢do social.

Nota de Texto 3 E inegavel, por outro Jado, que o controle pelos acionis-
tas majoritarios restringe-se a questdes patrimoniais
pas sociedades em que ha co-gestdo. Nas questdes ad-
ministrativas e mesmo nas questdes relativas a planeja-
mento empresarial, a autonomia do Aufsichtsrat aliada
a participagdo paritdria — ou quase paritaria — leva a
uma grande independéncia do Orgo. Independéncia
que permite a profissionalizagio da diretoria ¢ o plane-
jamento a longo prazo da sociedade. £, com efeito, a in-
dependéncia do Conselho de Supervisao (Aufsichtsrat)
importante fator para que suas escolhas para 0s cargos
da diretoria respeitem padrdes eminentemente técni-
cos. Ao mesmo tempo, sentindo-se protegida dos inte-
resses de curto prazo do acionista g0 lucro, decorrente

40 Cf infran® 16
41 Pela lei alemd de 4.05.1976, o presidente do conselho de administragao (Aufsichisrar)

é scmpre eleito pelos acionistas e goza do voto de qualidade. Na lei de co-gestao da in-
distria metaldrgica (Montanmitbestimmungsgesetz), de 1951, os representantes dos
acionistas ¢ os dos empregados sdo em igual nimero no conselho, devendo ambas as
categorias designar, de comum acordo, mais um conselheiro, o chamado “décimo pri-
meira membro”. Além disso o dirctor de relagdes trabalhistas (dibeiisdivekior) ndo
pode scr designado pelo conselho de administragio contra o voto da maioria dos repre-
sentantes dos empregados,
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da existéncia ¢ independéncia do dufsichisrat, a direto-
ria preocupa-se com o planejamento da atividade e dos
investimentos a longo prazo. Nio por outra razio é da
especial conformagio da sociedade andnima que deriva
a identifica¢do de um tipo especial de capitalismo na
Aleinanha, o chamado capitalismo renano.”

Esse tipo de capitalismo, com maior vocagdo para o in-
vestimeato de longo prazo (sem necessidade de retorno
imediato) € baseado na distingdo entre decisdes patri-
moniais (relativas i propriedade — privativas da Assem-
bléia Geral) e decisdes estratégicas (relativas ao
controle e submetidas ao Aufsichtsrat) as quais sio atri-
buidas a um drgao independente do interesse dos acio-
nistas. Trata-se, portanto, de uma versdo por assim
dizer mais “social” da cléssica separagdo entre proprie-
dade e conirole de Berle ¢ Means.

6. Podemos agora estabelecer a distingdo dos trés niveis nos quais se
estabelece a estrutura de poder na sociedade andnima: o da participagdo no
capital ou investimento aciondrio; o da dire¢do; ¢ o do controle.” O contro-
le pode provir da participagfo no capital, mas ndo se confunde com e¢la,
como acentuaremos dentro em pouco. Por outro lado, se os diretores de
uma companhia nio precisam ser acionistas, € escusado dizer que o contro-
lador* nem sempre assume as fungdes diretivas.

42 Cf. M. Albert, Capitalismo versus capitalismo, Sio Paulo, Loyola, 1992, tradugiio do
original Capitalisme conire capitalisme, Paris, Seuil, 1991.

43 in discussing problems of enterprise il is possible to distinguish between three functions:
1hat of having interesis in an enterprise, that of having power over i, and that of acting
withyespect o it. A single individual may fulfil, in varying degrees, any one or more of
these functions” (Berle ¢ Means, The Modern Corporation and Private Property,
Nova lorque, Ed, Revista, 1967, p. 112). R. Franceschelli (Tmprese e Imprendiiore, 3°
od.. Mildo, 1964, pp. 68 ¢ 113 ¢ ss.) também distingue trés “elementos simples” da em-
cwo%: diregiio, controle e responsabilidade. identificando este ltimo com a participa-
€20 acionaria.

44 Seja-nos tolerado 0 emprego dessc nealogismo barbaro, que ji comesa a ser registrado
nos dicionarios (cf. F. Silveira Bueno, Grande Diciondrio Etimolégico Prosédico da
lingg portusueso cit varheta “fantrala™
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E com base nessa triplice distingdo que o direito alemao concebeu a
disciplina dos grupos de empresas cﬂeﬁ.mxs.& H4, assim, de um lado o
grupo econdmico de subordinagdo (Unterordnungskonzern), cuja caracte-
Hstica fundamental é a unidade de controle, € de outro, 0 grupo econdmico
de coordenacdo ou igualitario (Gleichordnungskonzern), “quando empre-
sas juridicamente autdnomas, muito embora sem relagdo de subordinagio,
siio reunidas sob uma diregio unitéria” (Lei aciondria de 1965, § 18, alinea
mv.a No grupo econdmico de coordenagio, a unidade ¢ de diregdo e ndo de
controle. A Exposigio de Motivos do citado diploma legal esclareceu que
“h4 concentracdo sob uma diregio unitéria quando a diregdo grupal (Kon-
zernleitung) harmoniza a politica empresarial das sociedades agrupadas e
as questdes fundamentais da diregio social de uma sociedade com as ou-
tras”, e acrescenta que “essa harmonizag3o ndo pressupde nenhum direito
de comandar” (kein Weisungsrechr), realizando-se de preferéncia sob a for-
ma maleavel de um conselho consultivo comutm, ou por meio de administra-
dores comuns, na chamada “unido pessoal” (persénliche Verflechtung).”
Assim, num extremo de concentragio empresarial, o direito alemio consa-
gra o grupo societario unipessoal, em que uma companhia possui a totali-
dade das agdes de outra sem que esta perca a sua personalidade juridica (lei
citada, § 319— m:_mmmmmw::mv.& Qcorre ai a completa unidade do elemen-
to “participagdo aciondria”. No oufro extremo, €ncontramos a estrutura so-
cietdria de cooperagio que N30 pressupoe nem mesmo uma unidade de
dire¢ao administrativa,” distinguindo-se assim do grupo igualitdrio.

45 O Konzern é sindnimo de grupo de empresas e nfo simplesmente de grupo societario,
pois pode englobar também pessoas fisicas (cf. H. Rasch, Deutsches Konzernrecht, 4°
ed. 1968, pp. 66 ¢ ss.) e o préprio Estado (cf. 0 nosso estudo sobre 0s grupos societérios,
publicado em Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial, Rio de Janciro, Forense,
1978, p. 197, nota 1).

46 Veja-se, também, o disposto no § 291, segunda alinca, da mesma lei, ao regular os
“contratos de empresa” (Unternehmensverirdge): “*Quando virjas empresas, indepen-
dentes entre si, estabelecem contratualmente uma diregdo comum, sem que isto impli-
que a subordinagio de uma parie a outra no confrato, este nio s¢ considera um contrato
de dominagio (Beherrschungsvertrag)”,

47  Apud H. Rasch, Dentsches Konzernrecht, cit., p. 69.

48 Cfinfran® 11,

49 Cf. H. Rasch, Deutsches Konzernrecht, cit., pp. 50, 223, 357; Pontes de Miranda, Tra-
tado de Direito Privado, cit,, t, L1, § 5.380, L.
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Nota de Texto 4 Essas categorias societarias tém profundos efeitos
concorrenciais. Do ponto de vista do direito da con-
corréncia, diferencia-se entre estruturas societdrias
concentrativas ou cooperativas exatamente em fungao
da criagdo de uma dire¢do geral unitaria do controlador
ou entdo de uma mera coordenagido de politicas comer-
ciais. E certo, por outro lado, que os conceitos concor-
renciais no sdo perfeitamente coincidentes com os
utilizados no direito societario propriamente dito. Para
caracterizar a concentragdo, substitui-se o conceito de
controle pelo conceito mais amplo de influéncia domi-
nante, Para caracterizar a cooperacdo, fala-se em in-
fluéncia relevante do ponto de vista concorrencial. As
diferencas sdo marcadas a ponto de se falar hoje na
existéncia de um direito societario concorrencial.*®

E por isso que, contrariamente a uma opiniso assaz difundida,” a me-
lhor doutrina considera a unidade de diregio o Unico critério geral de iden-
tificagdo de todos os grupos econdémicos, € ndo a unidade de controle, que
sd ocorre no grupo econdmico de subordinagdo, muito embora este seja, de
fato, 0 mais importante.*

O direito brasileiro, nessa matéria, ganhou mais coeréncia interna ¢
precisdo conceitual com a Lei n® 6.404, de 1976. Até entdo, faziam-se alu-
sdes a‘grupos econdmicos” ou “grupos de empresas’”, sem que se esclare-
cesse, devidamente, o sentido técnico de tais expressdes.”

30 Cf. C. Salomdo Filho, Direito concorrencial — as estruturas, cit., pp. 244 e segs.

31 €T, porexemplo, Pontes de Miranda, Tratado, cit., 1. L1, § 5.379, 3; C. Champaud, Le
Pouvoir de Concentration, cit., n°®285.

52 Cf. A. P. Sauvain, Droit des Sociétés et Groupes de Sociétés, responsabilite de
l'ectionnaire dominamt, retrait des actionnaires minoritaires, Genebra, 1972, pp. 3, 9,
36 ¢ segs.

53 Assim, por exemplo, ao fixar a competéncia do Conselho Monetédrio Nacional, a Lei n°
4.595. de 31.12.1964, atribuiu-lhe o poder de “determinar a porcentagem maxima dos
recursos que as instituigdes financeiras poderdo emprestar a um mesmo clicnte ou grir-
po de emipresas” (art. 4°, X).

0 Decreto-Leir® 1.376, de 12.12.1974, que dispde sobre a criagdo de fundos de inves-
iimento constituidos corn as importancias deduzidas do imposto sabre a renda, sob a
farma de incentivo fiscal, preferiu falar em “grupo de emoresas coligadas™ (art. 1R
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Na doutrina francesa, René Houin propds denominar “agrupamen-
tos” as simples coligagdes, ou grupos societarios sem unidade de contro-
le.** A expressdo ndo é desconhecida do vocabulario legislativo brasileiro™
e, tatnbém, j foi utilizada pelo legislador portugués.™®

Entre nds, desde antes do advento da lei de sociedades por agdes de
1976, tem-se distinguido a simples oo:muomoﬂ do controle, entendendo-se
aquela como a participagdo de uma sociedade no capital de outra, com ou
sem reciprocidade, em condigdo de explicitar uma certa influéncia econd-
mica, sem que esta se torne preponderante ou dominadora. Neste sentido,
interpretou-se o art. 135, § 2°, do Decreto-Lei n° 2.627, quando falava em

‘sociedades controladas ou coligadas™, declarando-se que a conjuncéo ai
era alternativa e nfo explicativa.®® A lei aciondria de 1976 define as socie-
dades coligadas pela participa¢do de capital de uma em outra em, no mini-

54 Cf. Droit des Groupes de Sociéiés, editado pela Faculté des Sciences Juridiques de
Renzes e a Fondation Nationale pour le Droit de 1I'Entreprise, sob os auspicios da
Association Frangaise des Juristes d’Entreprise e do Centre de Droit des Affaires de
Rennes, 1972, pp. 209/210.

55 Cf. Lei n® 8.884, de 1994, art. 54, § 3°.

56 Decreto-Lein®430, de 23 de agosto de 1973, que disciplinou a constituicio e organiza-
¢io dos “agrupamentos complementares de empresas”, andlogos aos groupements
d’intérér économique da Franga.

57 Costurna-se atribuir a paternidade do termo a Messineo, ¢f. Sociefa Collegate, Padua,
1932, Mas o direito alemdo j4 se referia na época s verbundene Unternehmen.

58 CF in D. Bessone O. Andrade, “Das Sociedades Coligadas ¢ Controladas”, in RT
315/89.

A expressio “filial” j4 est4 consagrada, na lei e na doutrina, como designando a socic-
dade controlada, ou um estabelecimento secundério (agéncia, sucursal — cf. Lei a°
2.627, de 1940, art. 97, § 3°, reproduzindo o disposto no art. 53, § 4°, do Decreio-Lein®
2.627, de 1940). Na Franga, o art. L 233-1 do Code de Comnierce, reproduzindo o con-
ceito doutrindrio ¢ jurisprudencial (cf. M. Despax, L ‘entreprise et le droit, Paris, 1957,
pp. 108 e ss., C. Champaud, Le Pouvoir de Concentration de la Société par Actions,
cit., pp. 259 e ss.), considera filial a sociedade controlada por outra a mais de 50% do
capital aciondrio. Também no direito norte-americano, fala-se tradicionalmente em
parent companies & affiliates para designar uma relagéo de controle. Entre nds, o art,
22, § 1, alincag, da Lein°4.728, de 1965, emprega a expressio “filiais de empresas ¢s-
Irangeiras”, no mesmo sentido, assim como o0s arts. 3, § Gnico, ]4 ¢ 38 daLein4.131,
de 3.09.1962, sobre a disciplina do capital estrangeiro e as remessas de valores para o
exterior.

Por outro {ado, a Lei n® 6.404 usa a “sociedade filiade” para designar a que s¢ incluiem
“grupos de sociedades”, isto &, o chamado “grupo de direito”, de que falaremos
adiante (Parte 11, cap. 1).
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mo, 10% (dez por cento), sem que haja controle (art. 243, § 1°). No direito
fiscal, para efeito de avaliagio de investimentos de uma pessoa juridica em
outra pelo critério da equivaléncia patrimonial, também € utilizado o crité-
rio da coligagdo. E verdade que o critério de coligagdo adotado é diverso,
cxigindo-se a participacio em 20% ou mais do capital social ou a existén-
cia de alguma influéneia na administragdo (art. 384, II, do Decreto n®
3.000, de 26.03.99 — Regulamento do Imposto de Renda).

7. E mister, no entanto, ressaltar que o controle, enquanto elemento
unificador do grupo econdmico de subordina¢do, ndo precisa manifes-
tar-se, necessaciamente, sob a forma de participagdo acionaria em todas as
socicdades coniroladas, Hi casos de aguda dependéncia externa, no supri-
mento de matéria-prima ou no escoamento da produg@o, por exemplo, os
quais provocam a integra¢do de uma sociedade e um grupo, sem partici-
pagdo de capital. Tal fato, evidente na onimoda experiéncia empresarial
norte-americana, levou a administragdo pablica e os tribunais, nos Estados
Unidos, 4 mais larga identificagdo do fendmeno. Na Regulation 12B, da Se-
curities and Exchange Commission, por exemplo, o poder de controle € de-
finido como the possession, direct or indirect, of the power fo direct or
cause the direction of the management and policies of a person, whether
through the ownership of voting securities, by contract, or otherwise. No
caso Joan M. Harriman ef al. v. E. 1. Du Pont de Nemours and Company™
um tribunal federal reconheceu que “os meios indiretos de disciplina ou in-
{luéncia, que podem tornar um controlador, nessa qualidade, responsével
pela violagdo da Lei de Valores Mobilidrios (Securities Exchange Act), ndo
precisam ser a titularidade de a¢des; eles podem surgir de outras relagdes
de negdcio, da existéncia de administradores comuns (interlocking direc-
tors), lagos familiares e miriades de outros fatores”.

Nio se pode, neste ponto, eludir uma grave indagagdo: esse controle-
dominagao, na sociedade andnima, constitui nma nogdo univoca ou plurivo-
ca? Existird um s ou, ao contrdrio, existirdao varios poderes de dominagao,
na sociedade anénima, de sentido diverso?

Efetivamente, a anélise do fenémeno nédo deve reduzir-se a aspectos
legais, sob pena de mirrar-se numa exegese estéril de palavras. O exercicio
do poder, em qualquer sociedade, nem sempre se ajusta a0 modelo norma-

59 Joan M. Harriman ef. a/. v. E. 1. Du Pont de Nemous ard Company, 372 F. Supp. 101
(1974),
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tivo. Ha poderes de fato e poderes de direito,” assim como ha soberanias
efetivas e soberanias meramente formais, destituidas de qualquer efetivi-
dade.®' O diretor de uma companhia, que goza da confilanga da intimidade
de um Ministro de Estado, do qual depende em @ltima instincia a sobrevi-
véncia da empresa, costuma exercer um poder de fato incontrastivel, sem
correspondéncia com as suas prerrogativas diretoriais. O volo da empiesa
publica acionista, ainda que minoritaria, tem um peso desproporcional a
sua participa¢do no capital da outra sociedade. A companhia fabricante de
autopegas, que vende toda a sua produgdo a uma Anica empresa autormnobi-
listica, ndo se pode dar ao luxo de contrariar as decisges desta, ou mesmo 0
simples desejos de seus dirigentes, ainda que em assuntos de todo estra-
nhos s suas relacdes contratuais. A pequena sociedade, beneficiria do di-
reito de utilizagio de marcas ¢ de processos de produgdo de uma
macroempresa de prestigio internacional, acha-se, normalmente, em situa-
¢do de extrema dependéncia em relagdo a esta altima.

60 Cf. M. Reale, Teoria do Direito e do Estado, cit., pp. 108 ¢ segs.

61 Preferimos denominar assim o que alguns jusfilésofos de expressdo neolfatina denomi-

nam “eficscia”, no sentido de efetivo cumprimento da norma juridica pelos seus desti-
natarios, isto &, a dimensiio sociolbgica do direito (M. Reale, Filosofia do Direito, (3
ed., Sdo Paulo, 1972, 2° vol,, n® 218 e ss.; N. Bobbio, Teoria della Norma Giuridica,
Turim, s/d, pp. 35 e ss.).
Na “teoria pura do direito”, faz-sea distingdo enwre Efektivitis e Wirksambkeit. A primeira,
enquanto geral observancia da norma juridica, conorapde-se a legitimidade; a segunda, 3
validade (Gelmund). Mas a distingdo ndo fica sempre limpa de confusdes, cOmo na pas-
sagern em que Kelsen declara gue uma Constituigao & eficaz quando as normas legais
que lhe s3o conformes 530, NO CONjuNto & em regra, aplicadas e seguidas (EineVerfas-
sung ist wirksam, wenn die jhr gemass gesetzien Normen im grossen und ganzen ange-
wendef und befolgt werden: Reine Rechtslehre, 2" ed., Verlag Franz Deuticke, Viena,
1960, p. 214). Em rigorosa acepgao técnica, eficheia & a aptiddo para produzir efeitos
juridicos, independentemente de sua efetiva produgdo (cf. Pontes de Miranda, Tratado
de Direito Privado, cit., vol. V, § 505). Neste seutido, um ato invalido (nulo, por ex.)
pode produzir certos efcitos juridicos ¢, portanto, ¢ limitadamente eficaz. Quanto 4
cfctividade, no sentido proprio, cf. o ensaio de J. Carbonnier, Effectivité et ineffectivité
de la régle du droit, L'Année Saciologigue, 1957/58, p. 151; bem como C. De Visscher,
Les Effectivités du Droit [International Public, Paris, 1967. Em ensaio mais recente, N
Bobbio denominou “efetividade” a qualidade do poder politico de suscitar a obedién-
cia dos comandos (Su Principio di Leggitimitd, in Studi per una Teoria Generale del
Dirifto, Turim, 1970, p. 79, publicado originalmente, em francés, na obra coletiva
L’ldée de Légitimité, Paris, 1967).
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8. Os exemplos poderiam multiplicar-se e, certamente, calaram fundo
no espirito de alguns autores. Assim, ao cabo de meticulosa anilise do fe-
nomeno do controle como elemento constitutivo do grupo societario, Mi-
chel Vanhaecke conclui tratar~se de uma nog¢3o mais de fato do que de
direito, dada a extrema variabilidade de suas manifestagdes. E afirmando a
impossibilidade de uma definigdo geral do controle de uma sociedade por
oulra, estima que o reconthecimento da existéncia do fato deveria ser deixa-
do a livre apreciagio dos juizes.®” Claude Champaud que, em sua estupen-
da tese sobre o poder de concentragdo da sociedade por a¢des, criticara essa
indefinigdo doutrindria,” acaba reconhecendo, mais recentemente,* que o
fendmeno pertence, realmente, aquilo que os juristas franceses sempre de-
nominaram domaine du fait. E adverte que o seu reconhecimento s6 pode
provir de indicios € presungdes, ¢ ndo de regras fixas imutdveis, que cons-
tituiriam uma rede de malhas muito largas para recolher todas as manifes-
tagdes do controle. Opinido semelhante ja fora expressa por Ascarelli em
artigo publicado em 1952.%° Para ele, enquanto a participagdo de uma so-
ciedade no capital de outra constitui uma relagéo juridica tipica, o controle
nio corresponde a uma situagdo juridica determinada, mas a uma situagao
de fato, que pode derivar de vérias relagGes juridicas, levando-se em consi-
dera¢do ndo s6 o tipo de relagdo, como também as modalidades de fato cor~
respondentes a situagdo comparativa dos diferentes interessados na vida da
sociedade. Tal ndo significa, para Ascarelli, que o controle é uma nogo ju-
ridicamente irrelevante, ou meramente econdmica, pois, enquanto situagio
de fato, pode constituir o pressuposto de aplicagao de determinadas normas
(uma condicio juris, dirlamos nds). De qualquer modo, ndo estariamos em
presenca de uma nogAo unitaria, mas, a0 contrério, de um termo suscetivel de
diversas acepgdes, conforme a multiplicidade das fattispecie.

62 M. Vanhaecke, Les Groupes de Sociétés, Paris, 1962, pp. 185/187.

63 C. Champaud, Le Pouvoir de Concentration, cit., pp. 154/155: “Quand, aprés un long
cffort, la réflexion juridique ne peut aboutir qu’en se reniani, on peut affirmer que son
cheminement n’a été qu’un continuel fourvoiement.”

64 NN:E des Groupes de Sociétés, cit., p. 29.

65 T. Ascarelli, “Riflessioni in Tema di Titoli Azionari e Societa tra Societa™, in Banca,
Borsa e N:o:. di Crédito, 1952, 1, p. 385, nos Stud) in onore di Alfredo De Gregorio, e
reproduzido com modificagdes em Saggi di Diritto Commerciale, Mildo, 1955, pp
219 ¢ ss,, especialmente p. 252. . o
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Por outro lado, ha quem negue o valor dessas distingGes, pretendendo
que, em qualquer situagdo em que se manifeste o controle na sociedade and-
nima é sempre 0 mesmo e idénticos sdo os problemas por ele suscitados.®®

Ousamos divergir de ambas as orientagdes, Nao se pode, a nosso ver,
recusar a distingZo basica entre controle interno ¢ externo. No primeiro
caso, o titular do controle atua no interior da sociedade (ab intus), langando
mao dos mecanismos de poder proprios da estrutura societéria, notadamen-
te a deliberagdo em assembléia.’” No segundo, o controle pertence a uma
ou mais pessoas, fisicas ou juridicas, que ndo compdem quaisquer 6rgaos
da sociedade, mas agem de fora (ab extra). Essa disting2o € importante, so-
bretudo naquela parte da anélise juridica que chamariamos de dindmica, e
que constituird objeto da terceira parte deste estudo. Tratando-se, com efeito,
de definir os deveres e responsabilidades do controlador, tanto nas relagdes
internas da sociedade como no seu relacionamento externo, ndo é indiferente
saber se se estd diante de um fendmeno de controle interno ou externo.

Por outro 1ado, a legitimidade de tipificar as manifestagdes de contro-
le na sociedade andnima ndo implica, de forma alguma, o reconhecimento
de uma equivocidade de sentidos em tais manifestagdes. Ndo ¢ mister invo-
car aqui o distinguo escoléstico entre esséncia e existéncia, ou as expli-
cagdes kantianas sobre a forma ¢ o conteido dos ferdmenos, para mostrar o
erro dos que se recusam a aproximar as diferentes manifestagdes do poder de
controle em torno do sentido fundamental de dominagZo soberana, pouco
importando que essa dominagdo seja exercida de fato ou de direito, isto &, le-
gitimada ou ndo por institutos ou normas proprias do sistema juridico.*® Tra-
ta-se, em qualquer hipdtese, de um poder originario, uno ou ¢xclusivo €

66  Cf. G Ferri, Le Societa, Traitato di Diritto Civile di Filippe Vassali, vol. 10, Turim,
1971, p. 703.

67 Nuru comentirio de acesto publicado em 1951, Ascarelli chamou controle interno
aquele que resultaria de uma participagdo reciproca de capital de sociedades (T.
Ascavelli, Studi in Tema di Societa, Mildo, 1952, p. 150). Ulteriormente, porém, ndo
mais retomou o conceito cam esse significado.

68 O que ndo significa, todavia, que o controle de fato seja, necessariamente, antijuridico,
Assiin, por exemplo, 20 caso da companhia insolvivel, submetida ao poder de controle
de seu principal credor, antes mesmo da execugdo. Nao ha previsio legislativa de que o
credor possa, na hipdtese, comandar efetivamente a sociedade, mas a sua ingeréncia
nos negocios saciais poder, conforme as circunstingias, transforma-lo em sdcio ocul-
10 (v. infra Nota de Texto 85).
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geral. Origindrio porque ndo deriva de outro, nem se funda em nenhum
outro, interna ou externamente. Uno ou exclusivo, porque ndo admite con-
correntes, pela sua prépria natureza. Geral porque se exerce em todos os
campos € Setores, sem encontrar nem admitir dominios resexvados, por parte
dos Orgdos societarios. E muito embora nio seja ilimitado, qualidade que
muitos autores, alids, denegam 4 soberania politica, & forgoso recorthecer que
aevolugdo do direito, até bem pouco tempo, foi no sentido da progressiva su-
pressao dos limites do controle. A Gltima grande limitag¢do, consistente na
proibi¢do de alteracdo do objeto essencial da sociedade, cain em nosso direi-
to com & entrada em vigor, em 1940, do Decreto-Lei n® 2.627.5°

Nota de Texto S Isso ndo significa qQue nao existam limites estruturais e
comportamentais relevantes ao exercicio do poder de
controle na prépria lei das sociedades andnimas. Esses
limites s30 os pilares sobre 0s quais se ergue a discipli-
na do poder de controle, que encarando a realidade de
sua existéncia, tém como dever em certos casos limi-
té-lo ou mesmo elimina-lo (limites estruturais), em ou-
tros casos restringir seu exercicio submetendo-o a sua
fung@o (social) ou aos interesses da sociedade (limites
comportamentais). Ambos serdo analisados com mais
detalhes a seguir (cf. infra respectivamente. Notas de
Texto 26 e 23). Note-se que propositadamente nio se
incluem entre os limites aqui mencionados as hipoteses
de abuso de controle. Por uma razdo tedrica e ouira pra-
tica. Do ponto de vista tedrico por constituir a discipli-
na do abuso algo co-natural a qualquer situagido de
poder dever on mesmo a qualquer direito subjetivo, nio
sendo portanto especifica do poder de controle. E em
segundo lugar por j& serem objeto de capitulo especifi-
co da verso original da presente obra.

9. wo&mm“ assim, essas defini¢gdes preliminares de concejtos, importa
agora exanmunar, mais de espago, as diferentes manifestagdes do poder de
controle na sociedade andnima, seja como controle Interno, seja como ex-
terno. Serd o objeto dos dois capitulos seguintes.

69 A proibigdo constava, corno sabido, do art. 128 do Decreto n° 434, de 1891,
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Capitulo 11
O CONTROLE INTERNO

10. A defini¢do do poder de dominagdo ou controle, na sociedade
anonima — j& o dissemos — & sempre feita em fungdo da assembléia geral,
pois & ela o drgdo primério ou imediato da corporagdo, que investe todos os
demais ¢ constitui a ltima instancia decisoria. Embora, num caso determi-
nado, devam participar da reunido, também, os administradores e o auditor
independente, se houver (Lei n° 6.404/76, art. 134, § 1°), nas assembléias
gerais 50 vota o acionista €, ainda assim, desde que suas a¢des ndo sejam ao
portador (art. 112),

A primeira vista, o controle intemo, isto €, aquele cujo titular atua no
interior da propria sociedade, parece fundar-se, unicamente, na proprieda-
de acionaria. Sua legitimidade ¢ intensidade dependeriam, em tltima anali-
se, do numero de agdes ou votos de que se ¢ titular, proporcionalmente a
totalidade dos sufrigios possiveis.

No entanto, um dos fendmenos basicos da sociedade andnima moder-
13, jd anunciado ante litteram por Karl Marx' ¢ largamente demonstrado,

1 Confira-se, por exemplo, o que escreveu Mamx no livro Il de O Capital, sessenta anos
antes da publicagio da pesquisa de A. A. Berle ir. ¢ G Means: “A produgio capitalista
chegou a tal ponto que o trabalho de diregio geral (Oberleitung), completamente sepa-
rado da propriedade do capital, anda a solta. Dai j& ndo ser necessério que esse trabalho
de diregdio geral seja desempenhado pelo capitalista. Um chefe de orquestra ndo preci-
sa, minimamente, ser proprietario dos instrumentos da orquestra, ¢ tampouco € da sua
fungio de dirigente tet algo que ver com os salérios dos demais misicos™. E, mais adi-
ante, tratando do papel do crédito na produgao capitalista, enumera como uma das con-
seqliéncias do desenvolvimento das sociedades por agdes: “Transformagio do
capitalista realmente atuante em um puro dirigente, administrador do capital alheio; e
do proprietario do capital em puro proprietario, um simples financista (Geldkapitalist).
Mesmo se os dividendos que cle recebe incluem os juros ¢ Jucros da empresa, ou seja, o
lucro total (pois a remuneragio do dirigente &, ou deveria ser, um simples salrio por
certo lipo de trabalho qualificado, cujo prego, no mercado de trabalho, & reguiado
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pela primeira vez, na célebre pesquisa de Berle ¢ Means nos Estados
Unidos, com base em dados estatisticos de 1929, é a possibilidade de disso-
ciacdo entre propriedade aciondria e poder de comando empresarial, fend-
meno que constituird um tema recorrente desta nossa exposi¢do. Foi,
justamente, 2 luz dessa realidade fundamental que aqueles autores america-
nos propuseram uma classificagéo do controle interno em cinco espécies,
que nos parece um valioso ponto de partida para a nossa discusso.”
Falaram eles em controle com quase completa propriedade aciondria,
controle majoritario, controle obtido mediante expedientes legais (through a
legal device), controle minoritério e controle administrativo ou gerencial
(management control). Apressaram-se, 10 entanto, em advertir que lhes pa-
recia impossivel tragar uma nitida linha divisoria entre esses diferentes tipos,
de tal maneira que cada qual fosse inteiramente excludente dos demais.
Detenhamo-nos, pois, na andlise da classificagdo proposta.

11. O controle com quase completa titularidade acionaria, no enten-
der de Berle e Means, pode também ser assimilado a situacio da sociedade
propriamente unipessoal, seja esta uma one-man comparny ou uma wholly

como o de qualquer outro trabalho), esse lucro total serd percebido somente como uma
forma de juros, isto €, como simples remuneragao da propriedade do capital, a qual se
acha doravante completamente sepacada da sua fungdo no verdadeiro processo de re-
produgdo (do capital), assim como essa fungdo, na pessoa do diretor, acha-se separada
da propriedade do capital. (...) Nas sociedades por agdes, a fungdo do capital estd sepa-
rada da propriedade do capital, da mesma forma que o trabalho acha-se separado da
propriedade dos outros meios de produgio ¢ da mais-valia (“sobreirabalho”, Mehrar-
beif){...) E a superagao (Aufhebung) do modo de produgdo capitalista dentro do préprio
modo de produgdo capitalista ¢, por conseguinte, uma contradi¢do que se supera por si
mesma (ein sich selbst aufhebender Widerspruch), e que representa prima facie um
simples ponto de transigao para uma nova forma de produg3o. E sob essa forma contra-
ditéria que (a sociedade andnima) se manifesta. Ela criz 0 monopélio em certas esferas e,
com isto, suscita a intervengdo estatal. Ela repraduz uma nova aristocracia financeira,
uma nova espécie de parasilas, sob a forma de autores de projetos, fundadores e diretores
meramente nominais, todo um sistema de trapagas e fraudes sob a aparéncia de emiss3o e
circulacdo de agdes. E a produgdo privada fora do controle da propriedade privada” (Es
ist Privalproduktion ohne die Konirolle des Privateigeniums) (K. Marx, Das Kapital,
Kritik des politischen Okonomie, 3° vol., 1, Berhim, J. H. Dietz Nachfolger, 1929, pp. 335,

382 e 384).

2 A.A. Berle Jr. ¢ G. Means, The Modern Corporation and Private Property, Nova Jor-
quc. Ed. Revista, 1967, pp. 67 ¢ 5s.
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owned ..ég.&ng Em ambas as hipoteses, propriedade e controle reco-
brir-se-iam perfeitamente, como duas faces da mesma moeda.

A assimilagdo, porém, parece-nos for¢ada ¢ inadmissfvel, tanto no
plano legislativo, quanto no doutrinério.

Na sociedade unipessoal, ndo ha nenhum outro interesse interno a ser
[evado em onszoBﬂmP na aplica¢do das normas legais, além do interesse
do titular Ginico do capital social. Por isso mesmo, perdem eficdcia todas as
regras para regular conflitos de interesse entre socios. Basta, no entanto,
que exista um s6 outro acionista, titular de uma nica a¢o, ainda que sem
direito de voto, para que se dissipe o carater totalttdrio do controle ¢ reapa-
rega a possibilidade de conflitos de interesse entre socios.

Nota de Texto 6  Assim, perdem o objeto normas que regulamentam, por
exemplo, o direito de recesso originado de divergéncia
de acionistas em relagdo a decisoes tomadas pela maioria
(portanto, um conflito de interesses em sentido amplo).
O mesmo ndo se pode dizer, no entanto, em relagdo ao
conflito de interesses em sentido préprio, Le., aquele
entre socio e sociedade. Nao ha perda de eficécia das
normas, mas consequéncias especificas do conflito.
>mw.§. permanece aplicdvel as sociedades unipessoais
o disposto no art. 115 da Lei n® 6.404/76. A diferenga é
que eventual atuacdo em conflito de interesses pelo so-
cio unico em prejuizo da sociedade serd fundamento
para ulterior desconsideragio da personalidade juridica
em favor de credores que tenham perdido a garantia pa-
trimonial por forga do conflito de interesses do contro-
lador. Essa solu¢@o, de rigor, qualquer que seja a visio —
coniratualista ou institucionalista — do interesse social,
demonstra o carater nitidamente organizativo que assu-
mem as regras sobre desconsideragdo de personalidade
juridica na sociedade unipessoal. Constituem verdadei-
1o limite estrutural ao poder do controlador.
Além disso, uma série de outras regras organizativas,
que limitam indiretamente o poder do controlador, apli-
cam-se 4 sociedade unipessoal. E o caso dos dispositivos

IV nesse sentido C. Salomdo Filho, A sociedade unipessoal, Sio Paulo, Malheiros
1993, pp. 118 ¢ segs. .
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que obrigam a realizagdo de assembléia geral, previstos
na lei como hipdtese ampla ¢ ndo excepcionada para a
sociedade andnima unipessoal — subsididria integral
(arts. 121 e 122).* O mesmo se aplica para 6rgdos admi-
nistrativos e conselho fiscal. Essa procedimentalizagdo
da atividade social gera transparéncia das decisdes
societdrias e controle organico, sendo fundamental para
a identificagdo de eventual conflito de interesses socio-
sociedade ¢ para a verificagdo e prova das condutas abu-
sivas por parte do controlador, em detrimento da socie-
dade, seus dependentes ¢ dos credores sociais.

No direito brasileiro, por exemplo, sem embargo da consagragao le-
gal do principio majoritario, subsistem sempre algnmas hipoteses em que a
unanimidade & de regra. Assim, o consentimesto undnime dos acionistas
(de todos eles, mesmo os destituidos do direito de voto) é exigido para a
mudanca de nacionalidade de uma companhia brasileira (Decreto-Lei n°
2.627, art. 72, mantido em vigor pelo art. 300 da Lei n® 6.404) e a sua trans-
formagdo em outro tipo societario, quando ndo prevista no ato constitutivo
ou nos estatutos (Lei n° 6.404, art. 221). Na fase constitutiva da sociedade,
a maioria ndo tem poder para modificar, alterar ou derrogar as clausulas ou
artigos do projeto dos estatutos (art. 87, § 2°). Por outro fado, nem o5 estatu-
tos sociais nem a assembléia geral poderdo privar qualquer acionista dos
direitos catalogados no art. 109, vale dizer, cada acionista detém, nessa ma-
téria, um direito de veto.

Pode-se e deve-se, pois, distinguir a sociedade unipessoal da compa-
nhia, cujo controle se funda em quase completa propriedade aciondria, para
efeito de aplicagdo do sistema legal.’ No segundo caso, ainda que reduzida
3 minima expressdo, existe sempre uma minoria, potencial ou atual, desde
que, bem entendido, 4 pluralidade de acionistas seja real e ndo meramente
simulada.

Na verdade, a assimilagio operada por Berle e Means, enire as espé-
cies que procuramos distinguir, parece resultar da influéncia exercida em
seu espirito pela teoria da desconsideragdo da personalidade juridica (dis-

4 Cf, C. Saiomdo Filho, 4 sociedade unipessoal, cit., pp. 223 e ss.

s Eo que Berle e Means acabam, afinal, reconhecendo: “Certain powers of control, such
us the power lo amend the charter or io discontinue the enferprise, may require more
than a simple majority vote and to that extens the majority exercises less comirol than a
sole owner” (The Modern Corporation and Private Property, Nova lorque, Ed. Revis-
ta, 1967, p. 67).
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regard of legal entity), amplamente aceita pela jurisprudéncia alienigena,
como teremos ocasiio de ver,® e que leva, entre outras aplicagdes, a esten-
der os efeitos da faléncia da sociedade ao acjonista unico ou largamente
majoritério (dominant stockholder), na hipétese de abuso ou fraude, Tam-
bém, na Europa, a mesma tendéncia, com o mesmo objetivo, manifestou-se
com a chamada teoria do sdcio ou acionista “soberano”, que Lorenzo Mos-
sa foi cother na Alemanha, ou com 2 idéia de “empresério oculta”, viva-
imente sustentada por Walter Bigiavi em longa polémica.” Mas é bem de ver
que essas solugdes de exceqdo, fundadas na eqiiidade, ndo podem servir de
base a formulagZo de modelos gerais.

A doutrina distingue a sociedade unipessoal auténtica daquela em que
a unipessoalidade € dissimulada para evitar a aplicagdo de disposi¢des le-
gais waﬁaﬂmﬁm.m Estaltima, comunissima tanto aqui como alhures, ja foi
denominada em portugués sociedade de favor, equivalente a sociéfé de fa-
cade dos franceses, d societd di commodo italiana, ou d dummy company da
‘doutrina anglo-saxdnia. A idéia de sociedade de um s6 representa, a primeira
vista, wma contradictio in adjecto que o legislador, sobretudo dos sistemas
societdrios contratualistas, reluta em aceitar.

Nota de Texto 7 Sua aceitagdo crescente, sobretudo em solo europeu,
decorre de razdes pragmaticas ¢ também sistematicas.
Razdes pragmadticas por ser hoje indibia a relevancia
da limitagdo de responsabilidade do empreendedor in-
dividual para o estimulo as atividades da pequena € mé-
dia empresa fundamental por seu turno para garantir a
ocupagio ¢ o nivel de emprego. Ndo por acaso a XII
Diretiva Comunitiaria em matéria societaria, que reco-
nheceu a sociedade unipessoal, insere-se no programa
europeu de estimulo ao emprego.”’ A idéia de afastar
obices dogmaticos para um instituto objetivamente im-
portante para o desenvolvimento econdémico & tio pre-
sente na referida Diretiva que se admitiu que paises que
ndo quisessem (por apego ao dogma contratualista)
adotar a forma societaria poderiam introduzir em seus

Cf. Parte 111,

CF. infra Parte 111, cap. 3°.

Gﬂ F. Correia, Sociedades Ficticias ¢ Unipessoais, Coimbra, 1948,

WMQ?» n° 89/667, in Giornalle Ufficiale delle Comuniia Europee, de 30,12.1989, L.
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ordenamentos a empresa individual com responsabili-
dade limitada.

Do ponto de vista sistematico, essa nova tendéncia re-
presenta uma mudanga de atitude relativamente a vi-
gente até meados dos anos 80, ¢ decorteu da edigdo da
supra mencionada Diretiva, que generalizou o reconhe-
cimento da limitagdo da responsabilidade do comercian-
te individual no ambiente europeu.'® Reconhecimento
que j4 se vinha impondo na Europa antes da Diretiva,
Com efeito, a Alemanha,'' a Franga,'? a Bélgica,” a
Holanda" e a Dinamarca" ja reconheciam expressa-
mente a sociedade unipessoal com responsabilidade li-
mitada antes da existéncia da Diretiva.

Do ponto de vista loégico-sistematico, a sociedade uni-
pessoal se funda em dois grandes preceitos complemen-
tares. De um lado, a Diretiva apresenta garantias formais
de separagdo de esferas, como realizagdo obrigatoria de
assernbléias gerais (mesmo com um sé s6cio) € arquiva-
mento obrigatdrio de contratos (entre socio Umico e
sociedade).

A aceitagdo dessas garantias formais de separa¢do de
esferas como suficientes para a limita¢do de responsa-
bilidade estd sujeita a uma importante ressalva, que
completa a logica da disciplina.

A ressalva é que a realidade das formas ¢ apenas presu-
mida. A responsabilidade limitada, na sociedade unipes-
soal, que dela depende ¢, conseqiientemente, passivel de

restrigdes.

A referéncia d sociedade com responsabilidade limitada é proposital, indicando tanto a
saciedade andénima guanto a sociedade por quotas de responsabilidade limitada.
GmbH Novelle, de 4.07.1980, in Bundesgesetzblait, 1980 (11.06.1980), [, p. 836.
Lein®85.697 de 11.07.1985 in Journal Officiel de la Républic Frangaise - Lois et De-
crets — julho 1985 (12.07.1985), p. 7.8062.

Lei de 14.07.1987 in Moniteur Belge, julho 1987 (30.07.1987), p. 11.461.

Let de 16.05.1986, in Staatsblad, 1986, 11, n® 275.

Lein®371,de 13.06,1976, in Lovtidende for Kongeriget Danmark, 1973, A, XXIV,
p- 1.063.
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E ai entra o valor da teoria da desconsideragdo da perso-
nalidade juridica que, em matéria de sociedade unipes-
soal, & um complemento necessdrio da disciplina e
constitui o segundo preceito acima mencionado. Com-
plemento importante a ponto de autores argumentarem
que foi sua aplicagdo ampla ein muitos paises que per-
mitiu o reconhecimento legislativo da sociedade uni-
pessoal. A teoria ¢ vista como meio de “domesticar” a
sociedade unipessoal'® (sobre a teoria da desconsidera-
¢d0, v. infra Nota de Texto 81).

A maior parte das legislagdes reconhece, todavia, que, embora redu-
zida a uin (inico sécio, 0o curso de sua existéncia, nem por isso a sociedade
se dissolve de pleno direito.'” Tirante o caso especial das companhias esta-
tais, em que a atribui¢@o da personalidade juridica funciona como mera téc-
nica de desconcentragdo administrativa, a constituicdo de sociedades
unipessoais por particulares ¢ admitida, atualmente, em todos os paises da
Unido Européia, por forga da X1I Diretiva Comunitaria em matéria de socie-
dades (Diretiva n® 89/667, de 30 de dezembro de 1989) € na maior parte dos
cstados da federagdo norte-americana.'® Na Alemanha, a lei aciondria de
1965 (8§ 319 e ss.) admite a submissdo (Eingliederung) de uma sociedade
por agdes a outra, sem incorpora¢io, quando a sociedade dita principal
(Hauptgesellschaft) possui a totalidade ou pelo menos 95% das agdes da

16 E, Schanze descreve metaforicamente o processo de aceitagio da Einmanngesellschaft
na Alemanha “Man kann das herrschende heutige Versténdniss dahingehend zusam-
menfassen, dass die Einmanngesellschafi ein bedenklicher, aber schliesslich zugelas-
sener Wildwuchs im Recht der Kapitalgesellschafien ist, der aber mit zunehmender
Problemsensibiliesierung endlich in dem ~ in einzelnen Vorausseizungen umstrittenen
— Durchgriffskonzept sozusagen domestiziert wurde”. V. E. Schanze, Einmannge-
seflschaft und Durchgriffhaftung, Frankfurt, Metzner, 1975, p. 13.

17 Cf. Angelo Grisoli, La Societd Con Uno Solo Socio, Padua, 1971, pp. 100 e ss.; F. Cor-
reig, “O Problema das Sociedades Unipessoais”, in Estudos Juridicos /1 Direito Civil
¢ Cornercial, Direito Criminal, Cojmbra, 1969, pp. 171 e ss.

18 >~._m 1960, apenas quatro estados norte-americanos admitiam a criagio de companhias
uaipessoais. Dez anos depois, esse nliimero sextuplicou. No inicio da década de 80,
0s dez maiores bancos comerciais do pais, as seis maiores companhias de seguros de
vida, as seis maiores companhias de seguros de ramos clementares, vérias das maio-
tes companhias ferroviarias, 2 maior companhia aeroviria e as quatro mais impor-
1antes anvE:.;mm de telecomunicagdes eram wholly owned subsidiaries ou holding
coinpanies controlando wholly owned subsidiaries,
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companhia subordinada. 1 Havendo outros acionistas na subordinada,
além da sociedade principal, sio eles excluidos daquela, receberdo agdes
da sociedade principal ou uma indenizagdo em dinheiro. A sociedade prin-
cipal passa a responder, solidariamente, com 2 subordinada pelas obriga-
¢des contraidas por esta. Nio fosse, pois, esta particularidade importante,
estariamos diante de solucdo em tudo idéntica & da nacionalizacdo de com-
panhias privadas pelo Estado.

Entre nds, a regulagio da “subsidiaria integral”, na Lei n® 6.404 (arts.
251 e ss.), parece mais inspirada na pratica norte-americana da wholly owned
subsidiary do que na legislagdo alema.

No regime do Decreto-Lei n° 2.627, de 1940, a sociedade andnima.
entraria em liquidagdo “pela redugdo do ntimero de acionistas a menos de
sete, verificada em assembléia geral ordinéria, € caso esse minimo nio fos-
se preenchido até a seguinte assembléia ordinaria (art. 137, d).* Coutra a
opinido quase isolada de Miranda Valverde,”' a doutrina tirava desse dispo-
sitivo a ilagZo de que a companhia, reduzida a um so acionista, podia conti-
nuar a funcionar no interregno legal.*? Nio vai nisso, em verdade, nenhum
ilogismo. E preciso ndo esquecer que as relagdes juridicas entre s6cios nio
esgotam o fendmeno societdrio, ao contrario do que sucedia em épocas an-
teriores. E que o negdcio constitutivo da sociedade — ato juridico coletivo
ou contrato plurilateral, como se quiser — costuma dar origem a personali-
dade juridica, centralizada em torno da autonomia patrimonial. Nas socie-
dades personalizadas, ha, pois, dois niveis juridicos distintos a considerar:
0 interno e o externo. A supressio da pluralidade de sécios extingue as rela-
cOes sociais internas, mas ndo suprime, necessariamente, a separacdo patri-

19 E o queji se denominou cm doutrina de “quase-fusdo” (cf. N. C. Studer, Die Quasifu-
sion, Berna, 1974, onde o assunto & estudado no direito suigo), e que o nosso Pontes de
Miranda prefere chamar de “incorporagdo factica”, ou “fusdo factica” (Irasado, cit.,
vol. LI, § 5377, 2).

20 Atualmente, o nimero minimo de acionistas & de dois (Lei o° 6.404, arts. 80, e 206, I,
d) aplicando-se 2 mesma argumentagdo a seguir desenvolvida.

21 M. Valverde, Sociedades por Agdes, cit, t. T, n° 718, pp. 18/19. No mesmo sentido, W. S,
C. Batalha, Sociedades Andnimas e Mercado de Capitais, Rio de Janeiro, 1973, [0, p. 745.

22 Cf Pontes de Miranda, Tratado de Direito Privado, cit., t. L, § 5.282, e t. LI, § 5.349;
Carlos Fulgéncio da Cunha Peixoto, Sociedades por Agoes, vol. 4, 1973, n° 1.104,
pp. 248/249; Waldemar Fereira, Tratado de Direilo comercial, Sao Paulo, 1961, vol.
4, p. 571; J. Eunapio Borges, Curso de Direifo — Comercial Terrestre, 3" ed., Rio de
Janeiro, p. 517, nota 17; J. C. Sampaio de Lacerda, Manual das Sociedades por Agdes,
3% ed., n° 275.
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Boa._m_.a E sintomdtico observar, a esse respeito, que até mesmo na
Franga, onde a jurisprudéncia jamais admitiu pudesse o acionista inico fa-
zer reviver a companhia pela ulterior distribuigdo das agoes, o legislador
acabou se inclinando em favor da solugdo permissiva, em 1966.%
Preferimos falar em controle totalitario, quando nenhum acionista é
excluido do poder de dominacio na sociedade, quer se trate de sociedade

23 Valea penarecordar, nesse particular, a solugdo alvitrada por Vivante, num anteprojeto
de let publicado em 1935 (Foro Italiano, 1935, pp. 8 ¢ ss.):
“Art. 1° La societda anonima per azioni pud constituirsi con atio pubblico anche con
una sola persona mediante l'assegnazione di un capitale per 'esercizio di determinati
afjari commerciali.
[l capitale deve essere diviso in azioni di uguale ammontare e devessere versato secondo
le regole stabilite per le societa anonime per azioni.
Le azioni del fondatore dell anonima devorio restare vincolate per due anni dalla pub-
blicazione dei decreto dei Tribunale a garanzia dei suci creditori particolari, Tale vinco-
lo deve resultare da apposita annotazione nel libro dei soei e, in quanto siano emmnessi,
sui tiroli.
Lo sratuto deve contenere l'indicazione dei compenso fisso e nella partecipazionie agli
wtili assegnati all 'wnico azionista, che pué essere anche Punico membro del comitato
esecutivo.
Art. 2°L’er Panonima con unia sola persona non ¢ obbligatoria la costituzione del con-
siglio. Il deposito del bilancio dev 'essere accompagnato dalla relazione di un revisore
dei conti, nella quale dovranno prendersi in speciale considerazione le operazioni
dell’unico azionista e, del membri del comitato e del consiglio della societa.
Art, 3°Fino a quando le azioni siano tuste di proprietd di una sola persona, non é luogo
ali convocazione dell ‘asseniblea, ma 1'unico azionista deve accompagnare il deposiio
del bilancio con una dichiarazione giurata al canceliere attestante tale sua qualita.
Art. 4° Qualora le azioni siano ripartite fra pit persone, entra in vigore la disciplina
propria delle anonime per azioni.”
>_m_m_=§._8. como j& mencionado, a tendéncia ¢ a aplicagdo integral da disciplina socie-
1dria, com base na fundada crenga que a procedimentaliza¢do da atividade do controla-
dor decorrente da disciplina socictaria é um importante instrumento de controle da
propria separagio patrimonial sociedade-socio.

24 Lein® 66.537, art. 9: “La réunion, de toutes, les parts ou actions en une seule main

n'entranie pas la dissolution de plein droit de la societé. Tout intéressé peut demander
la dissolution de la société si la situation n'a pas été regularisée dans le délai d'un an”.
Com nova redagio dada pelo Codigo Civil francés (Code Civil), artigo 1.844-5 (atuali-
zado pela lei de 30.12.1981), que dispde: “La réunion de toutes les paris sociales en
une seule main n‘entraine pas la dissolution de plein droit de la société. Tout intéressé
peut demander cette dissolution si la situation n'a pas été régularisée dans le délai
d“unan. Le tribunal peut accorder d la société un délai maximal de six mois pour régu-
lariser la situation. Il ne peut prononcer la dissolution si, au jour ot il state sur le
Jond, cette régularisation a eu lien”.
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unipessoal, quer se esteja diante de uma companhia do tipo familiar (con-
trole totalitdrio conjunto). Em tais hipdteses, 2 unanimidade € de rigor.

12. No entanto, historicamente, a formula acionaria foi criada para se
permitir a constitui¢do de um vasto corpo acionério. E, efetivamente, com-
panhias hd que contam com centenas de milhares de acionistas. Nessas

condigdcs, seria totalmente desarrazoado aceitar a regra contratual do con-

sentimento unanime, nas delibera¢des sociais. Em todas as legislagdes, es-
tabeleceu-se o principio majaritario, notadamente em matéria de sociedade
por agdes.

Mas por que a maioria deve comandar? Parte-se, sem davida, do pos-
tulado de que a sociedade existe no interesse dos socios, € como ninguém,
em principio, estd investdo da prerrogativa de decidir pelos interesses
alheios, prevalece sempre a vontade do maior nmero, julgando cada qual
segundo o seu proprio interesse.

Nota de Texto 8 Esse pressuposto vem sendo cada vez mais colocado
em Xeque no direito atual. Tendéncias societdrias mo-
dernas, chamadas institucionalistas,” tendem a reco-
nhecer de forma crescente a convivéncia na sociedade
andnima de diversos interesses por ela afetados: acionis-
tas, trabalhadores, comunidade em que atua. Essa convi-
véncia de interesses, reconhecida pelo art. 116, paragrafo
Gnico, da lei societaria, em forma apenas de dever do
controlador, acaba logicamente por levar a inclusio dos
interesses afetados pela atividade da sociedade em seus
orgdos. A j4 citada e bem-sucedida experiéncia alema
com a co-gestio € um bom exemplo. No Brasil, resistén-
cias ideoldgicas impedem ainda a adogdo de modelo se-
melhante. O méaximo que se chegou até agora 10i 0
timido progresso levado adiante pela Lei n® 10.303/01,
que acrescentou paragrafo inico ao art. 140 da lei socie-
taria, estabelecendo que o “estatuto poderd prever a
participa¢do no conselho de representantes dos empre-
gados, escolhidos pelo voto destes, em eleigdo direta,

25 Cf. para esse conceito ¢ a distingdo entre as vérias formas de institucionalismo, infra,
Nata de Texto 70.
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organizada pela empresa, em conjunto com as entida-
des sindicais que os representem”. O valor da alteragio,
mais simbélico do que real, pois depende da disposi¢do
dos acionistas da companhia, consiste apenas em fazer
do Conselho de Administragdo um 6rgdo em tcoria nfo
mais necessariaimente privativo dos acionistas.

A idéja que esta na base do principio majoritario, observou Kelsen,®
& a de que o ordenamento social deve estar de acordo com o maior nimero
possivel de sujeitos, € em desacordo com o menor namero possivel.

Significa isso constranger a minoria € desprezar os seus interesses?
Evidentemente ndo, desde que a minoria aceite essa regra fundamental do
jogo. O principio majoritario, afinal, pressupde necessariamente a unani-
midade, pelo menos uma vez, no momento de constitui¢do da sociedade,
como postulado da razio social.”’ J4 lembramos a norma de que, na fase
constitutiva da sociedade andnima, a maioria ndo tem poder para modifi-
car, alterar ou derrogar as clausulas ou artigos do projeto dos estatutos (Lei
n° 6.404, art. 87, § 2°). No regime do Decreto n°® 434, de 1391, mesmo de-
pois de constituida a companhia, ndo era licito a maioria alterar o objeto es-
sencial da sociedade anénima, aplicando-se assim, também nessa matéria,
aregra do art. 331 do antigo Codigo Comercial, hoje revogado. Essa proi-
bi¢ao foi depois suprimida, mas nem por isso a minoria dissidente fica des-

26 H. Kelsen, Teoria Geiierale del Diritto e dello Stato, Milio, 1964, p, 191. Sucedendo &
tradicional critica aristocratica, o principio majoritdrio vem sofrendo, na atalidade,
uma revisdo critica de indole democratica, na sociedade politica. Exemplares dessa G-
tima {endéncia sdo os ensaios de Norberto Bobbio, Claus Offe ¢ Siro Lombardini, pu-
blicados sob o titulo Democrazia, Maggioranza e Minoranze, Bolonha ({1 Mulino),
1981, onde se procuram os limites légicos ¢ sisteméticos da regra da deciséo majoriti-
ria, numa sociedade de massas. Essa revisdo critica é parcialmente aplicdvel & macro-
companhia de capital aberto.

27 “Ln ¢ffer’, escreveu I. Rousseau, “s’il n'y avait point de convention antérieure, on
s'erail, a moins que I'élection ne fiit unanime, 'obligation pour le petit nombre de se
soumeitre au choix du grand, et d’ou cent qui veulent un maitre ont-ils le droit de voter
ponr dix qui n’en veulent point? La loi de la pluralité des suffrages est elle-méme un
étahliysement de convention, et suppose au moins une fois 'unanimité” (Du Contrat
Sociul, Livro I, Cap. 5°).
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protegida, pois resta-lhe sempre o direito de recesso (Lei n°® 6.404/76, art,
136, V1).**

Ora, tal seja a expressdo dessa minoria, cabera distinguir duas ou
mais subespécies de controle majoritario, isto €, fundado na maioria das
agbes, com ou sem direito a voto.?” No Brasil, 2 atual lei acionéria, reprodu-
zindo disposi¢do do Decreto-Lei n° 2.627, confere a qualquer acionista,
ainda que detenha uma s6 ag¢do, mesmo sem voto, o poder de convocar a as-
sembléia geral, quando os administradores retardarem-na por mais de ses-
senta dias, nos casos previstos em lei ou no estatuto (art. 123, pardgrafo
Gnico, b).”® Ademais, qualquer acionista, detentor de agdes com ou sem
voto, que represente meio por cento ou mais do capital social, tem o direito
de obter relagdo de enderegos dos acionistas aos quais a companhia®' enviou
pedidos de procuragio, para ¢ fim de remeter novo pedido (art. 126, § 3°).

Nas companhias de economia mista, é assegurado 2 minoria o direi-
to de eleger um dos membros do conselho de administragdo, se maior na-~
mero ndo lhe couber pelo processo de voto miltiplo (art. 239). Acionistas
que representem, pelo menos, cinco por cento do capital social tém direi-
to a pedir, judicialmente, a exibigdo por inteiro dos livros da campanha,
desde que apontem atos violadores da lei ou do estatuto, ou desde que
baja fundada suspeita de graves irregularidades praticadas por qualquer
6rgao da companbhia (art. 105). Com a titularidade de agGes representando
igual porcentagem do capital social, € igualmente facultado ao acionista:
a) propor a a¢do social de responsabilidade uti singu/i contra os adminis-
tradores, se a assembléia deliberar no promover a agio (art. 159, § 4°);>
b) obter do conselho fiscal informagdes sobre matérias de sua competéncia

28 O Decreto-Lei n° 2.627 falava em “mudanga do objeto essencial da Sociedade” (art,
103, d), enquanto a Lei n® 6.404 refere-se, sinteticamente, 3 “mudan¢a do objeto da
companhia”. Parece-nos que a supressdo do adjetivo ampliou a incidéncia do direito de
recesso.

29 7Nio é ocioso lembrar a evidéncia matematica de que pode haver maioria com menos
de 51% do capital votante — 50,5% por exemplo - pois o legislador 4s vezes parece des-
conhecer o obvio. Veja-se, como ilustragdo, o disposto no art. 18 do Decreto-Lei n°
1.376,de 12.12.1974.

30 O Decreto-Lei n° 2.627 falava em dois meses. N3o sabemos por que o legisiador de
1976 timbrou em alterar a redagdo do Decreto-Lei de 1940 em questdes menores ¢ sem
muila razAo aparente.

31 A companhia, note-se bem; ndo os acionistas ou 0s administradores. Tal fato parece
condenar a regra legal a inefetividade permanente.

32 Disposigdo inovadora que merece elogios, pois desvincula a tutela do interesse social
do interesse do acionista controlador.
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(art. 163, § 6°); ¢) propor a agio de dissolugdo da companhia gue nio pu-
der preencher o seu fim (art. 206, n°I1, b); d) propor a agdo social uzi singuli
de perdas ¢ danos contra a sociedade controladora pelos danos causados 3
companhia controlada, por abuso de poder (art. 246, § 1°, 2).>* Com cinco
por cento do capital sem direito a voto, ou dez por cento do capital votante,
tem o acionista o direito potestativo de obter a instalacdo do conselho fis-
cal, nas companhias em que o seu funcionamento néo for permanente (art.
161, § 2°).”> Com cinco por cento do capital social, podem convocar a as-
sembléia geral, quando os administradores ndo atenderem, no prazo de oito
dias, a0 seu pedido de convocagéo, desde que o pedido seja devidamente
fundamentado com a indicagdo das matérias a serem tratadas (art. 123, pa-
ragrafo inico, ¢). Com dez por cento do capital votante, podem: a) requerer
aadogdo do processo de voto multiplo para a elei¢io dos membros do con-
selho de admunistragdo (art. 141); b) eleger, em votagdo separada, um
membro do conselho fiscal e respectivo suplente (art. 161, § 4°, 2).%

Em todas essas hipoteses, ocorre uma restrigdo ao poder de controle.
Cabe, portanto, falar em controle majoritirio simples e majoritirio absoluto,
conforme exista ou nio uma minora qualificada, segundo os termos da lei.

Por outro lado, o bloco majoritirio pode ndo ser constituido por um
dnico acionista, nem se apresentar, necessariamente, como um grupo
monolitico de interesses. E mesmo usual que dois ou mais acionistas, ou gru-
pos de acionistas, componham a maioria, associando interesses temporaria
ou permanentemente convergentes. Pode-se falar, em tais hipéteses, de um
controle conjunto ou por associagdo.”’

33 Alei fala, ai, em “grupo de acionistas” sem referir-se necessariamente, a nosso ver, aos
acordos aciondrios de que trawm o art. 118 da Lei n® 6.404/76.

34 Aplicar-se-4 a mesma regra, analogicamente, aos quotistas de sociedades controladas?

33 Parece escusado lembrar que a distingdo entre agdes votantes e n3o volantes ndo coin-
cide com a de agdes ordindrias ¢ preferenciais.

36 Pelo elenco de direitos que se acaba de expor, vé-se quio improcedente & o reparo feito
2 nova lei aciondria de despreocupagio com as minorias.

37 A.A. Berle Jr. ¢ G. Means reservam a expressdo joint control para o caso de grupos
com interesses radicalmente diferentes que partitham o controle (cf. The Modern
Corporation and Private Property, Nova lorque, Ed. Revista, 1967, p. 83 e nota 26).
Mas essa mdical oposigio de interesses parece forgada, pois o joint control, como reco-
nhecem a doutrina e a jurisprudéncia americanas mais recentes, encontra-se na base da
Joint venture corporation (cf. o amplissimo estudo de D. Bonvicini, Le “Joint Ventures™
Teenica Giuridica e Prassi Societaria, Mildo, Giuffre, 1977, pp. 214 e ss.).
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13. Muito discutivel & a terceira espécie de controle na classificagdo
de Berle ¢ Means: aquele que se exerce mediante um expediente ou artifi-
cio legal. ™ Dos exemplos assinalados pelos prestigiosos autores — o con-
trole piramidal ou em cadeia num grupo societrio,” a existéncia de agdes
sem direito de voto, a emissdo de agdes com voto limitado™ e o voting trust—'
somente o ultimo poderia, a rigor, ser distinguido das demais espécies de
controle, pela propria peculiaridade do trust de dissociar direitos de varios
titalares sobre uma mesma coisa. O trustee ndo pode ser assimilado a um
proprietario (owner), € nesse sentido exerce o controle sem propriedade,
mas, fundado, de qualquer modo, em direito proprio. A originalidade do
instituto ndo permite a generalizagdo dessa espécie particular de controle
aos demais sistemas juridicos. Alis, na propria doutrina norte-americana,
a posi¢do de Berle ¢ Means nesse passo néo ficou isenta de criticas.*?

14. Bem mais interessante é o fendmeno do controle minoritario, isto
&, fundado em nimero de agdes inferior & metade do capital votante € que
os autores norte-americanos denominam working control.”?

A doutrina, sobretudo européia, muito epilogou sobre 0 assunto. De-
blaterou-se, assim, contra a situagio de absenteismo da grande majoria, nas
macrocompanhias, pretendendo-se que um reforgo da prote¢do legal dos
direitos do acionista,” notadamente do direito 4 informagdo sobre a situa-
o patrimonial da sociedade,* obviaria o mal.

Esse género de raciocinio parece cada vez menos convincente. A coe-
xisténcia de dois tipos de acionistas na sociedade andnima - o acionista-
empresario e o acionista-capitalista a qual, de resto, nada mais faz do que

38 A.Berle e G Means, The Modern Corporation and Private Property, Nova lorque, Ed
Revista, 1967, pp. 69 ¢ ss.

39 F o que também se denomina em francés emboirement. O caso mais famoso, citado por
Berle e Means, é o dos irmios Van Sweringen, que com um investimento de menos de
20 milhdes de délares controlavam 8 companhias de estradas de ferro, cujo ativo patri-
monial superava 2 bilhdes de ddlares.

40 Cf infraa® 51,

41 Cf. infran® 40.

42 Cf. L. Loss, Securities Regulation, 2* ¢d., vol. 1, Boston ~ Toronto, Little Brown and
Corapany, 1961, p. 14.

43 Cf A.A.Berle Jr. ¢ G. Means, The Modern Corporation and Private Property, Ed. Re-
vista, Nova lorque, 1967, cit., p. 75.

44 CF P. Vigreux, Les droits des actionnaires dans les sociélés ailonymes, Paris, 1953,

45 Cf. C. Heurteux, L'information des Actionnaires et des Epargnants, Paris, 1961;
Marcello Foschini, £/ Diritto dell'Azionista all Informazione, Mildo, 1959.
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reproduzir a estrutura acionaria, da comandita — parece co-natural 4 grande
sociedade por a¢des. As primitivas companhias coloniais apresentavam,
todas, a mesma diferenciagzo no seu corpo de acionistas. Desde sempre, na
grandc empresa, a par de uma minoria de empresarios, que detém efetiva-
mente o poder de comando ¢ o exerce, seja pessoalmente, seja por intermé-
dio de preposto de confianga, formou-se uma maioria de aplicadores de
capitais, quer com o objetivo de poupanga, quer com intuito especulativo.
De onde a distingAo técnica, operada pela doutrina francesa, entre payfici-
pation € placement.*®

De mais a mais, todo poder tende a concentrag2o, seja qual for a so-
ciedade em que se exerga. O reconhecimento do fato ndo implica uma re-
signagdo cética perante a indiferenca das multiddes, e, menos ainda, a
formulag¢Zo de um principio de governo,”” mas, simplesmente, a admissdo
da existéncia de interesses sociais distintos, € que exigem, por iSso mesmo,
uma disciplina diferenciada de direitos e deveres. Se o poder néo pode ser
confiado, indistintamente, a todos 0os membros do corpo social, ele deve,
em qualquer hipétese, ser exercido em beneficio de todos, e ndo apenas de
alguns; muito menos em proveito exclusivo dos detentores do poder.

A existéncia de um controle minoritario est4 implicitamente reconhe-
cida na lei, ao fixar as regras de guorizm ¢ maioria no funcionamento da as-
sembléia geral. A norma geral € que a reunido se instala, em primeira
convocagdo, com a presenca de acionistas que representem no minimo um
quarto do capital social com direito de voto — que normalmente pode cons-
tituir apenas metade do capital total (Lei n°® 6.404, art. 15, § 2°), salvo exce-
¢bes —° e, em segunda convocagio, com qualquer namero (art. 125).
Tratando-se de reforma estatutéria, € necessdria, para a validade da delibe-
ragdo em assembléia, a presenga de acionistas representando dois tergos do
capital votante em primeira convocagdo e qualquer mimero de detentores
de agdes votantes em segunda convocagio (art. 135).

Teoricamente, portanto, um sé acionista, detentor de uma finica agio,
pode constituir a assembléia. A hipdtese, alids, nada tem de irreal; ela ocor-
reu efetivamente na Franga, e foi reconhecida como legal pelo Judicidrio.”

46 Cf.C. Champaud, Le Pouvoir de Concentration, pp. 239 e segs.; G Riperte R, Roblot,
Trairé Elémentaire de Droit Commercial, 9 ed., Paris, 1977, t.1,n° 711.

47 “Toute politique se fonde sur I'indifférence de la plupart des intéressés, sans laquelle il
n'y a point de politique possible” (Paul Valéry, Regards sur le Monde Actuel).

48 Cf.infran® 50.

49 Acorddo da Corte de Apefagio de Paris, de 9.07.1935, publicado em Dalloz Hebdoma-
daire, 1935-56].
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O legisiador brasileiro limitou-se a admitir, implicitamente, a possi-
bilidade de um controle minoritario. Ele nunca ¢ presumido de acordo com
as circunstancias, tal como ocorre em algumas legislagdes estrangeiras.
Assim, em alguns dispositivos do direito bancario brasileiro, fixa-se a par-
ticipagdo de dez por cento no capital social como denotando uma ligagdo
socictiria. A Lei n®4.595, de 31.12.1964, veda as institui¢des financeiras
conceder empréstimos ou adiantamentos “as pessoas fisicas ou juridicas
que participem de seu capital com mais de 10% (dez por cento), salvo auto-
rizagdo especifica do Banco Central do Brasil, em cada caso, quando se tra-
tar de operagdes lastreadas por efeitos comerciais resultantes de transagdes
de compra e venda ou penhor de mercadorias, em limites que forem fixados
pelo Conselho Monetéirio Nacional, em caréter geral; as pessoas Juridicas
de cujo capital participem com mais de 10% (dez por cento); as pessoas ju-
ridicas de cujo capital participem com mais de 10% (dez por cento) quais-
quer dos diretores ou administradores da prépria institui¢do financeira,
bem como seus conjuges e respectivos parentes até o segundo graw” (art.
34,111, IV e V). Por sua vez, a Lei n® 6.024, de 13.03.1974, ao dispor sobre
a intervencdo em instituigdes financeiras e a sua liquidagdo extrajudicial,
estendeu tais medidas também as pessoas juridicas que mantenham, coma
instituigdo financeira sob interveng¢do, ou em liquidagdo administrativa,
“integracio de atividade ou vinculo de interesse”, esclarecendo que essa si-
fua¢do se presume existente quando os sécios ou acionistas dessa outra
pessoa juridica participern do capital da instituiggo financeira sob interven-
¢d0, ou em regime de liquidagdo, em importincia superior a 10% (dez por
cento) (art. 51). Nada faz supor que, em tais hipéteses, o legislador brasileiro
esteja presumindo a existéncia de um controle minoritdrio, tanto mais que a
porcentagem indicada é calculada sobre o capital total, € ndo apenas sobre
aquele representado por agdes com direito de voto. A simples existéncia de
coligacdo societdria ja ¢ suficiente para a aplicag3o das normas.

Na legislagdo americana, ao revés, existem presungoes legais da exis-
téncia de um controle minoritdrio. O Investment Company Act, de 1940,
admite a existéncia de controle com a detengdo de mais de 25% do capital
votante de uma companhia.® O Public Utility Holding Company Act, de
1935, muito embora n3o falando expressamente em controle, presume que

50 Eis o texto: “Any person who owns beneficially, either directly or through one or more
conitrolled companies, more than 25 per centum of the voting securities of a company
shall be presumed to control such company. Any person who does not so own more
than 25 per centum of the voting securities of any company shall be presumed not to
contro] such company.”
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uma companhia & holding de outra (subsidiary), quando possui dez por
cento, apenas, do capital votante desta Ultima. No Bank Holding Company
Act, a porcentagem de participagdo para o reconhecimento de uma bank
holding company & de 25%. Trata-se, evidentemente, de presungdes juris
tantum, mas cuja prova contraria é dificilmente feita na prética. No célebre
lirigio que opds o governo americano & Du Pont de¢ Nemours. hé alguns
anos, a Suprema Corte norte-americana reconheceu que esta tltima, com
23%, do capital da General Motors, conirolava-a de fato, levando-se em
consideragdo que 92% dos acionistas da companhia ndo possuiam mais de
100 agdes cada um.

A lei sueca sobre sociedades por agoes, de 1944, ao regular o grupo
societario, dispunha que uma sociedade é considerada controladora de ou-
tra, nio somente quando possui mais da metade do seu capital votante, mas
também quando possui “uma influéncia decisiva sobre outra companhia
em razio de sua participagdo acionaria (...), combinada com um interesse
substancial na posi¢do dessa outra companhia e no resultado de suas opera-
coes” (§ 221).

Na Italia, o Decreto-Legislativo n® 127, de 9.04.1991, alterando a reda-
¢do doart. 2.359, 1,2 e 3, caput do Cddigo Civil, considerou como socieda-
des controladas por outra nio apenas aquelas nas quais uma outra sociedade
dispde da maioria de votos nas deliberagdes da assembléia ordindria, mas
ainda as sociedades que estdo sob a influéncia dominante de outra por esta
dispor de votos suficientes para exerciti-la ou em razdo de particulares vin-
culos contratuais comn esta. Alargou-se, assim, o conceito de “influéncia do-
minante”, do controle extemo ao controle interno minoritario.

A rigor, um controle minoritario bem estruturado, em companhia com
grande pulverizagdo aciondria, pode atuar com a imesma eficiéncia gue um
controle majoritario. Mas a lei brasileira estabelece uma distingZo importan-
te, a0 impor, para a aprovagfo de certas deliberagdes, o concurso do voto de
metade, no minimo, do capital com direito de voto (Lei n° 6.404, art. 136).

Nota de Texto 9 O controle minoritdrio e seu grau de aceitagdo no direi-
to societario brasileiro sdo elementos importantes para
a defini¢do da natureza juridica do controle, em especial
no que toca a sua correta classificagdo entre posigao ju-
ridica (Rechtsposition) e situa¢do de fato — cf. para tan-
to infra, Notas de Texto 13 e 22 (com critica, nessa
ultima, & pretensa oposi¢3o entre ambos os conceitos).
Na verdade, a questdo do nivel de reconhecimento do
controle minoritdrio no direito societario brasileiro ¢
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com freqiiéncia mal interpretada. No Brasil, a lei socie-
taria consagra o controle minoritirio como principio
dentro do capital total da sociedade. A famosa regra
que permitia a existéncia de até dois tergos do capital
total da empresa representados por agdes preferenciais
(sem voto) —art. 15, § 2°, da Lei n® 6.404/76, agora re-
duzida a no maximo 30% do capital total — nada mais ¢
que a consagragao legal do controle minoritario. O sis-
tema brasileiro pode, portanto, ser caracterizado como
um sistema em que ha op¢do clara pelo controle minori-
tario, no que respeita o capital total da companhia.
Ora, em presensa de uma opgdo tdo clara do legislador
brasileiro a favor do reconhecimento do controle mino-
ritirio, seria impossivel e ilogico propugnar por um
principio majoritario absoluto dentro do capital com di-
reito a voto. Isso significa que seria ilogico afirmar que
s6 acionistas detentores da maioria do capital votante
da companhia podem ter o seu controle.

Por outro lado, é preciso bastante cuidado ao se falar em
controle minoritario dentro do capital com direito a voto.
Ele é profundamente diverso do confrole minoritario
referido ao capital total, que foi mencionado acima.
Deve-se pressupor que os adquirentes de agdes com di-
reito a voto t3m interesse em compartilhar das decisdes
relativas aos destinos da companhia. Nio sdo meros s6-
cios capitalistas, que querem investir seus recursos sob
administragdo de outrem. E preciso, portanto, respeitar
em linha de principio a vontade das maiorias, desde que
essas se mosirem efetivamente interessadas nos nego-
cios sociais.

Esse é de resto o sistema da lei societdria, apesar da for-
mulaggo do art. 129 poder induzir, 2 primeira vista, 4 in-
terpretagdo contrdria. Prevé o referido dispositivo que
“as deliberagdes da assembléia geral, ressalvadas as ex-
cecdes previstas em lei, serdo tomadas por maioria abso-
luta de votos, ndo se computando os votos em branco”.
Isso poderia fazer crer que ndo é permitida a votagdo
por minoria dentro do capital votante.

Essa seria, no entanto, uma falsa interpretagio da nor-
ma. O que o dispositivo pretende é apenas estabelecer
uma regra procedimental para a Assembléia, prevendo

o
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que, tratando-se de Assembléia Geral, devera votar fa-
voravelmente a maioria dos presentes. A maioria au-
sente ndo ¢ uma maioria, como deixam claro os arts.
125, 135 ¢ 136 da mesma lei. O primeiro € o segundo,
a0 preverem qudruns especiais para a primeira convo-
cagdo de Assembléias Gerais Ordindrias e Extraordina-
rias, deixam claro que a mesma Assembléia podera
instalar-se em segunda convocagio com qualquer quod-
rum, i. e., que pode prevalecer o voto da minoria caso a
maioria esteja avsente. O titimo dispositivo, ao prever a
obrigatoriedade da aquiescéncia da maioria dos acionis-
tas com direito a voto para as delibera¢des nele enumera-
das, deixa claro, a contrario sensu, que as deliberagoes
que ali ndo estejam enumeradas poderdo ser aprovadas
por acionistas representando a minoria do capital com
direito a voto.

Em face de todas essas manifestagdes claras do legisla-
dor ndo € de espantar que a doutrina se negue a usar o
termo acionista majoritario, afirmando que proposital-
mente o legislador s emprega o termo acionista con-
trolador. A redagdo do art. 116 da lei societiria nada
mais é do que uma confirmagao desse fato. Muito dis-
cutida € a existéncia no referido artigo de dois requisi-
tos para a qualificagdo do controle: em primeiro lugar, a
existéncia de direitos de sécio que assegurem, de modo
permanente, a maioria de votos na Assembiéia Geral.
Em segundo lugar, o uso efetivo do poder para dirigir as
atividades sociajs. Apesar de o primeiro requisito apa-
rentemente indicar no sentido da exigéncia de controle
majoritario, o segundo claramente ¢é aplicivel s6 a ca-
sos de controle minoritrio. Em caso de controle majo-
ritério, & irrelevante o uso efetivo do poder: o acionista
terd status de controlador e as responsabilidades dele
decorrentes, seja por a¢ao ou por omissdo.

Na verdade, o que ha por tras dessa aparente contradi-
¢d0 & a necessidade de relacionar a definigdo da fartis-
pecie “controle” a ser utilizada a disciplina que deve ser
aplicada.

Defini¢des de hipbteses legais de incidéncia ligam-se a
disciplinas do ponto de vista funcional. Assim, em se
tratando de definir o controle (faitispecie — art. 116),
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para atribui¢do de deveres e responsabilidades aos con-
troladores (disciplina — art. 117), é fundamental adotar
nogdo de controle tendo em conta a situagdo de fato. A
maioria das hipoteses do art. 117, § 1°, refere-se a atos
especificos ou atividade de duragdo determinada.
Assim, podem ser convenientemente captados por
definicdo que tenha em conta o controle momenténeo,
de fato, ainda que, sendo minoritdrio, venha a mudar de
mios logo em seguida ao ato ou omiss3o lesiva. Dife-
rente deve ser a concepgdo de controle quando a discipli-
na, para sua aplica¢do coerente, requer a consolidagdo de
uma posigao juridica. Exemplo claro ¢ a disciplina da
alienacdo de controle e da oferta publica. S6 hé sentido
em aplica-la em relagdo a posi¢des juridicas que pos-
sam ser avaliadas como tal, inclusive do ponto de vista
patrimonial. Como se veré a seguir, o controle s6 pode
representar o valor da organizagdo empresanial quando
gerar poder estével sobre ela (cf. infra Nota de Texto
21). Dai por que a disciplina de alienagdo de controle
requerer e utilizar tradicionalmente definigdes estaveis
de poder de controle, como posi¢do juridica. E o que
ocorria na revogada Resolugio CMN n°® 401/76 que,
mesmo admitindo o controle minoritario, fixava crité-
rios de duragio minima do controle que garantissem um
minimo de estabilidade, exigindo no minimo “a maioria
absoluta dos votos dos acionistas presentes nas trés ulti-
mas assembléias gerais da companhia” (art. 1V da
Resolugdo CMN n° 401/76).%' Na nova regulamentagéo,
0s crilérios sdo ainda mais rigidos, exigindo o controle
majoritario nos exatos e rigidos termos da lei societan

(art. 116). A propria lei societaria, ao fratar da alienagdo
de controle, passou a prever expressamente na nova reda-
¢40 dada ao art. 254 pela Lei n° 10.303/01 (que passou a

Esse foi também o critério adotado pela Regulamentagio do Novo Mercado da Boves-
pa. Decisdo acertada do ponto de vista juridico-econdmico, pois parece criar um esti-
mulo a0 investimento na companhia, favorecendo sua liquidez — vide comentario
infra, Nota de Texio 45,
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chamar-se 254-A), resolvendo divida que vinha se colo-
cando na doutrina e jurisprudéncia (administrativa —
CVM), que na alienago de controle a cessdo de participa-
¢30 de qualquer componente do grupo de controle consti-
tui alienagdo de controle (art. 254-A, § 19). Confuma-se,
portanto, a idéia de criar critérios legais definidos de con-
trole para o fim especitico de sua alienagao, criando maior
previsibilidade (e, portanto, possibilidade de célculo de
valor) na alienagdo de controle.

Conclui-se, portanto, que a discussiio controle majori-
tario-minoritario, mais que uma defini¢ao de hipotese
legal de incidéncia, relaciona-se a disciplina a ser apli-
cada. Para aplicac@o da disciplina da responsabilidade,
o controle minoritirio ¢ plenamente suficiente (sem
afastar, é claro, a responsabilidade do majoritério por
omissdo) — em outras hipoteses, como a alienagdo de
controle, em que ha o requisito da estabilidade da posi-
¢o, o requisito da maioria consolidada no capital vo-
tante tende a ter aplica¢do € interpretagdo maior.

15. O ltimo tipo de controle, na classificagdo de Berle € Means, € o
administrativo ou gerencial (management control); isto €, aquele nio funda-
do na participa¢do acionaria mas unicamente nas prerrogativas diretoriais. E
o controle interno totalmente desligado da titularidade das agdes em que se
divide o capital social. Dada a extrema dispersdo acionaria, os administra-
dores assumem o conirole empresarial de facto, iransformando-se num 0r-
gao social que se autoperpetua pot cooptagio.”

Exemplo histérico é o da Pennsylvania Railroad Co., em dezembro
de 1929, na qual os vinte maiores acionistas detinham em conjunto 2,70%
do capital social, sendo que o maior acionista individual ndo possuia mais
do que 0,34% da totalidade das acdes.

52 A.A.Berle Jr. ¢ G Means, The Modern Corporation and Private Property, Nova lor-
que, Ed. Revista, 1967, pp. 78 e ss. No terreno da ciéncia politica, R. Dahl (The Con-
cept of Power. Behavioral Sciences, 2, julho de 1957, pp. 201/215) distingue o
“potencial de controle” do “potencial de unidade” de um grupo de pessoas em determi-
nada sacicdade. “Um grupo pode ter forte potencial de controle ¢ fraco potencial de
unidade, A eficcia politica real de um grupo é fungio de seu polencial de controle e de
seu potencial de unidade. Portanto, um grupo com potencial de controle relativamente
fraco, mas com forte potencial de unidade, pode ser politicamente mais ¢ficaz que um
grupo com forte potencial de controle ¢ fraco potencial de unidade.”
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A perpetuagdo dos administradores no poder € obtida, sobretudo, com
a utilizagdo de complexos mecanismos de representa¢do de acionistas em
assembléia (proxy machinery), explorando-se a0 maximo o absenteismo
do corpo acionario.”

De acordo com os resultados da pesquisa empreendida pelos citados
autores, era esse o mais freqilente tipo de controle verificado nas duzentas
maiores companhias ndo financeiras dos Estados Unidos, no inicio da dé-
cada de 30. Um levantamento estatistico realizado em 1963, segundo o
mesmo critério, veio demonstrar que essa supremacia do management con-
trol acentuara-se consideravelmente.”*

Admitindo a inelutabilidade dessa evolu¢do, Berle € Means acaba-

ram, simplesmente, por augurar que esse controle gerencial suscitasse uma
tecnocracia imparcial, capaz de arbitrar os conflitos de interesses em
_.omo.MM Na verdade, o advento dessa tecnocracia empresarial, segundo al-
guns autores, j& ocorreu, ¢ sua a¢io estd transformando o mundo sob os
nossos olhares distraidos.*® Durante o desenrolar da 2* Guerra Mundial, o
ex-trotskista James Bumham sustentou, em libelo famoso, o surgimento de
uma nova revolugdo politica, pela ascensdo dos managers como classe do-
minante, tanto nos paises capitalistas quanto naqueles dominados pelo co-
munismo ou pelo nazi-fascismo.”’ Para ele, o Estado empresirio seria a
forma durével de organizagdo estatal nas sociedades industrializadas. A
propriedade estatal dos meios de produgdo conduziria emergéncia de um
poderoso estamento de técnicos gerenciais. Ora, exercendo esses técnicos
fungdes indispensiveis na sociedade, € tendo acesso ao controle dos meios
de produgio, passariam, inevitavelmente, a agir nos seus proprios interes-

33 Cfinfran® 69.

54 Eisa tabela comparativa elaborada por R. J. Larner, “Ownership and Coatrol in the 200
Lasgest Non-financial Corporation, 1929 and 1963, The American Econonic Review,
vol. LVI, n° 4, 1 parte (selembro de 1966). pp. 781 ¢ ss.

55t is conceivable — indeed it seems almost essential if the corporate system is to survive
— that the ‘control’ of the great corporations should develop into a purely neutral
technocracy, balancing a variety of claims by various groups in the community and
assigning to each a portion of the income stream on the basis of public policy rather

than private cupidity” (A. A. Berle Jr. ¢ G. Means, The Modern Corporation and Pri-

vate Property, Nova lorque, Ed. Revista, 1967, pp. 312/313).

56 Cf I K. Galbraith, O Novo Estado Industrial, Rio de Janeiro, Civilizagio Brasileir,
1968.

$7 ). Burnham, The Managerial Revolution, nova ed., Londres, 1962.
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ses. Milovan Djilas, outro ex-marxista, ndo se afastou muito desse esque-
(na ao denunciar, no pds-guerra, a nova classe tecnocratica.*®

Ao falarem em management control, Berle e Means tiveram em men-
tc apenas as grandes companhias de capital aberto. A doutrina européia as-
sinala, no entanto, que as participa¢des reciprocas de capital, quando de
elevado montanie, podem esvaziar totalmente os poderes decisérios da as-
sembléia geral, tornando os adminisiradores das comparnhias auténticos
controladores.” O procedimento parece ter sido largamente utilizado na
Franga, antes do advento das normas legais proibitivas da reciprocidade de
participagdo social.

Nao ha duvida de que o fendmeno do controle gerencial constitui po-
deroso argumento em favor da teoria institucional da sociedade andnima.
Se o poder de controle na empresa ndo mais se funda na titularidade aciona-
ria e transcende de certa forma a vontade — individual ou coletiva — dos acio-
nistas, parece impossivel reduzir o mecanismo social aos modelos do
contrato ou da propriedade privada. Estamos diante de uma personaliza¢o
da empresa, subtraindo-a a qualquer vinculo de natureza real com os deten-
tores do capital societdrio, e aproximando-a, até a confusdo, de uma espécie
de fundacdo lucrativa. E a instituigo-empresa, dissolvendo completamente
a affectio societatis original.

Essa analogia, alis, nos leva a apontar mais uma hipétese de controle
administrativo, ndo recenseada em doutrina. Trata-se da situagao de com-
panhias controladas por fundagdes. Estas tltimas representam auténtica
personalizagfio de um patrimdnio sem titular, unificado tdo-sd pela finali-
dade assinalada pelo instituidor (Zweckvermdgen). Competem aos curadores
ou administradores do pattimoénio fundacional, sob a tutela do Ministério
Plblico, as decisdes concernentes a gestdo e disposigdo dos bens, da funda-
¢do, respeitados os fins estabelecidos no ato de instituicdo. Nesse sentido,
$30 anténticos controladores sem propriedade. Se uma fundagfo € acionista
coniroladora de sociedade andnima, o titular do controle, em ultima anali-
se¢, € o conjunto dos administradores da fundagao.

58 M. Djilas, La Nouvelle Classe Dirigeante, Paris, Plon, 1957,
59 O.n M. Vanhaecke, Les Groupes des Sociéré, 0° 84; T. Ascacelli, Studi in teina di Societa,
clt, p. 150,
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Mesmo nos Estados Unidos, porém, nem todos concordam com a rea-
lidade e a extensdo do controle gerencial,®® contrapondo, como disse um
autor, “capitalistas sem fungdes™ a “funciondrios sem capital” %' J4 se ob-
servou, assim, que a distingdo legal entre o board of directors € 0s manga-
gers estd longe de ser radical na pratica, na medida em que os directors
exercem também, em grande numero, o cargo de rmanagers, acumulando
funcdes deliberativas com as executivas propriamente ditas. Assinalou-se,
outrossim, a grande extensdo do fendmeno de coligagdo administrativa (in-
terlocking directorate) nas companhias norte-americanas, como manifes-
tagdo da influéncia indireta de umas sociedades sobre as outras, 0 que ja
suscitou uma investigagio da Federal Trade Commission.> Mas, sobretu-

do, tem-se sustentado — sem provas cabais, é verdade — que a apregoada
separagdo entre propriedade aciondria e controle gerencial € desmentida pelo-
fato de que a classe dos dirigentes empresariais constitui 0 mais vasto grupo
de acionistas dos Estados Unidos, tendo sido eles os principais beneficiarios
do sistema de langamento de opg¢des de subscrigdo do capital autorizado
(warrants), reintroduzido com vigor naquele pais a partir de 195 0.%
Curiosamente, como observou um autor,” sdo os escritores de orien-

tagdo marxista os que mais vigorosamente combatem essa teoria do contro-

60 Cf, p. ex., G Kolko, Wealth and Power in America, Londres, 1962; C. Wright Milis, .

The Power Elite, Nova lorque, Harper, 1957.  °
61 K. Renner, Wandlungen der modernen Gesellschafit zwei Abhandlungen iiber die Pro-
bleme der Nachkriegszeit, Viena, 1953.

62 AFTC ciassifica os casos em sete grupos: 1) entre empresas concorrentes, de forma

direta (0 administrador de uma sociedade faz parte do conselho de administrac3o da
outra) ou indireta (duas sociedades possuem um mesmo administrador, que original-
mente esta ligado a uma terceira); 2) entre sociedades que exploram inddstrias afins, de-
modo a evitar que venham a concorrer diretamente, como no caso das indistrias de vidro
plano & ndo-plano: 3) entre sociedades de um mesmo ramo industrial; 4) enfre socieda-
des adquirente ¢ fomecedora de matéria-prima ou produtos seini-acabados; 5) cntre
produtores & distribuidores; 6) entre empresas industriais ou comerciais ¢ instituicdes :
financeiras; 7) nas sociedades pertencentes ao mesmo grupe econdmico. .

63 Como escreveu W, Mills, “the chief executives and the very rich are not two distinct
and clearly segregated groups” (The Power Elite, cit.). Sobre a técnica financeira do
langamento de opgdes para a subscrigio futura do capital autorizado, que acabou subs- -
tituindo em larga medida as debéntures conversiveis, J. Samuel L. Hages, T1I e Henry
B. Reiling, Sophisticated Financing Tool: the Warrant, in Harvard Business Review,
jan.-fev. 1969, p. 137. E importante notar, de todo modo, que, ainda que prevalentes.
representam uma porcentagem reduzida do capital das cmpresas, que jamais chegari-
am a caraclerizar controlc, sequer minorildrio minimamente estruturado.

64 T. Nichols, Ownership, Control & Ideology, Londres, George Allen & Unwin, 1970,
pp. 40 e ss.
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¢ gerencial, que Marx, como vimos, foi o primeiro a anunciar.*’ E que na
base desse debate encontra-se, sem dlvida, uma controvérsia de natureza
politica sobre o sentido do capitalismo ¢ a realidade da sociedade comunis-
(2. Admitir que o poder, na empresa ou no Estado, possa exercer-se desvin-
culado da propriedade %Emom aos marxistas (mas nio a Marx!) uma tese
herética € condenavel

Seja como for, toda essa problematica da macrocompanhia de capital
aberto apontada por Berle e Means € por ora ainda estranha a realidade bra-
sileira. Ndo obstante a proverbial caréncia de dados estatisticos em nosso
pais, ninguém ainda assinalou, no Brasil, a existéncia de companhias con-
troladas, exclusivamente, pelos seus proprios administradores, como drgdo
autoperpetuante, segundo 2 expressdo daqueles autores, em razao de extre-
ma dispersao aciondria.

Nota de Texto 10 No Brasil, é extrema a concentragido acionaria. De acor-
do com dados constantes no White Paper on Corporate
Governance in Latin America, emitido pela Organizagio
para a Cooperagdo ¢ o Desenvolvimento Econdmico
(OCDE) em 2003, mais da metade (51%) das agdes das
459 sociedades abertas pesquisadas estdo em mdos de
um Unico acionista, sendo que 65% das agdes estdo deti-
das pelos trés maiores acionistas. Como indicado no es-
tudo, esses nimeros provavelmente subestimam a real
concentragdo aciondria existente no Brasil. Primeiro
porque 2s empresas da amostra tendem a ser menos con-
centradas que as empresas menores € segundo porque
muitas vezes os trés maiores acionistas pertencem 20
mesmo grupo econdmico.®’

65 Cf supra n® 10. Na verdade, essa separa¢do entre propriedade € controle, na sociedade
por agdes, j4 representaria, para Marx, um largo passo em dire¢do 20 comunismo. I3
oportuno lembrar, nessc pamticular, que ao discutir a questdo da comanidade de bens de-
fendida por Platdo, Aristételes observa, na Politica (Livro IT, Cap. 5, 1263 a), que “quan-
do a classe dos que cultivain a terra € diversa da dos proprietarios do solo, a maneira de
tratar o problema serd diferente e relativamente ficil; mas quando os laveadores traba-
Iham paru si proprios, as questdes de propriedade levantardo inimeras dificuldades”.

66 Dentro dessa concepgio, um dos dois elementos & ficlicio. “if ownership and control
are in reality separaled”, escreveu Bumbam, “then ownership has changed hands 1o
the ‘control’ and the separated ownership is a meaningless fiction” (The Managerial
Revolution. cit., p. 91). .

67 Pesquisa semelhante feita em outubro de 2001 por Mckinsey & Company e

xw:.E.‘ﬁJ\ International entre 174 empresas brasileiras (publicas ou privadas, receita
minima de US$ 250 milhdes e conselho de administragdo) indicou que 61% das agdes
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Assim sendo, é impossivel imaginar em hipoteses nor-
mais um controle administrativo em sentido proprio,
i.e., em auséncia de um controlador ativo. Existem
companhias controladas por administradores que tam-
bém sdo acionistas (mais proprio seria dizer o inverso,
i.e., acionistas que também sdo administradores). Essa
realidade é até mesmo comum. O que praticamente ine-
xiste € controle administrativo com acionariado diluido,

Por outro lado, a Lei n® 6.404 veio, em boa hora, vedar a participagio

reciproca entre uma companhia e suas coligadas ou controladas (art. 244).8

Resta, no entanto, a modalidade do controle administrativo exercido

por fundagdes, pritica que tem efetivamente suscitado, entre nds, alguns
abusos ndo reprimidos.

Nota de Texto 11 Existe ainda wina nova e interessante modalidade de con-

trole administrativo. Trata-se de soluggo criativa da prati-
ca societaria destinada a recuperag@o “exfrajudicial” de
empresas (extrajudicial no sentido de negocial, inde-
pendente da esfera judicial, ndo se confundindo, por-
tanto, com a previstanos arts. 161 e ss. daLein®11.101,
de 9.02.2005 - até por ser precedente a ela).

Através dela ¢ efetivamente possivel estabelecer uma
quinta forma de controle, ndo redutivel a qualquer das

ordindrias pertence, em média, a um Gnico acioaista. Se forem considerados os trés
maiores acionistas, esse nimero alcanga o percentual de 85% das agdes ordindrias. A
pesquisa realizada concluiu que além da alta concentragdo do controle acionério, a es-
uwumicg de propriedade do controle nas empresas brasileiras: i) € caracterizada pelo
controle familiar, compartilhado ou exercido por multinacionais; ii) os acionistas mi-
noritdrios sdo pouco ativos e os seus interesses ndo sio completamente reconhecidos; €
iii) h4 alta sobreposi¢do entre propriedade aciondria ¢ gestio executiva, Além disso, 0s
conselhos de administragdo das empresas sdo compostos por conselheiros intemos, re-
presentantes dos acionistas majoritarios, € t€m estruturas informais, com processos
ndo definidos, € hi pouca clareza na divisdo dos papéis de conseiho e executivo nas
empresas familiaces. Ressalta-se ainda que, apesar das empresas considerarem satis-
fatérios os niveis de transparéncia e comunicagdo com investidores do mercado fi-
nanceiro ¢ minoritarios, tais niveis, segundo estes dltimos, s3o ainda insuficientes,

Permuncce aberta, no entanto, a possibilidade legal de participagao reciproca entre 502
ciedades nio aciondrias. Sobre o sentido ¢ o alcance da norma geral desse art, 244 da
Let n® 6.404/76, cf. infia n® 63.
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quatro identificadas por Berle ¢ Means. Trata-se do
controle gerencial de direito, que ndo se confunde com
o controle gerencial identificado pelos famosos auto-
res, que decorre da mera dilui¢do acionaria.

A forma do estabelecimento desse tipo de controle é
bastante simples. Basta prever viriualmente em estatu-
to, além da composi¢io da Diretoria e do Conselho de
Administragdo, todas as matérias relevantes para os negé-
cios sociais, atribuindo poderes de diregao desses ne-
gdcios sociais aos 6rgaos de administragdo. Assim, com
o poder de veto das alteragdes estatutarias e com o poder
de eleger a maioria dos membros do Conselho, pode-se
controlar a sociedade. Esses poderes sdo atribuidos a
agdes preferenciais de classe especial (golden shares —
art. [ 8 da lei societaria) que so, por sua vez, transferidas
aos administradores.

E evidente que, nesse caso, o poder maior de decisio fica-
ra nas mios da administragao, que ndo poderd ser atingida
pelos acionistas. O bloqueio que pode ser feito pelos de-
tentores da golden share serve para proteger a administra-
¢3o, mas ndo para exercer plenamente o controle. B por
1ss0 que se afirma que esse é um instrumento til para a
criagio de uma forma de controle gerencial. Nas mios da
administragdo, sim, ele serve como importante instrumen-
to para a garantia do controle (gerencial).

Esse instrumento é e tem sido recentemente utilizado
como eficaz meio de recuperagio de empresas em difi-
culdades. Nesses casos, freqlientemente a imagem do
controlador encontra-se tdo desgastada que para a ob-
tengdo de credito ¢ fundamental nfdo apenas uma mu-
dang¢a da adminisfra¢do, mas uma mudanga de controlc.
A golden share fornece entdo instrumento eficaz € ndo
excessivamente oneroso para o conirolador, j& que ao
mesmo tempo em que garante que esse nao possa influir
na administragdo, perdendo virtualmente todos os seus
poderes, ndo implica perda de seu *“patriménio”; i. e.,
dilui¢do ou redugdo de sua participagao dec capital na
companhia.

A questdo juridica que resta nesse caso ¢ indagar quem
deveri ser caracterizado como controlador, segundo o
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art. 116, para fins de aplicagdo das regras de responsa-
bilidade previstas no art. 117 da lei societaria.,

A questio ¢ bastante delicada ¢ a resposta é relativa,
Sendo a posi¢do do titular da golden share de mero blo-
queio € nomeagao dos cargos de administragio. cle s6
poder ser caracterizado como controlador na medida
em que possa ele mesmo exercer o poder sobre a compa-
nhia, i. e., na medida em que o controle seja gerencial. S¢
nesse caso se pode afirmar que usa o seu poder para efe-
tivamente dirigir as atividades sociais: Através da prote-
4o da inamovibilidade da administracdo e do bloqueioa
qualquer alteragdo estatutaria que possa diminuir seus
poderes, a administragdo estard efetivamente contro-
lando a companhia — no sentido de “uso efetivo do pe-
der para dirigir as atividades sociais” (art. 116, b).
Quanto ao requisito mencionado na letra “a” do mesmo
dispositivo, esté preenchido enquanto requisito negati-
vo, i. €., enquanto poder de impedir que se tomem deli-
beracdes. Ha também o poder de eleger a maioria dos
administradores da companhia.

Ainexisténcia de direitos permanentes que assegurema
maioria nas delibera¢des sociais ndo descaracteriza o
controle. Apenas impde uma aplicagio seletiva do pre-
visto no art. 117. Evidentemente, ndo podem ser impu-
tadas 20 detentor da golden share responsabilidades por
agdes positivas ndo imputaveis ao controlador. Se o re-
ferido poder é, por disposi¢do estatutaria, atribuido ao
Conselho de Administra¢io ou a Diretoria, estard a res-
ponsabilidade vinculada 4 caracterizagdo de descum-
primento dos deveres fiduciarios previstos no capitulo
proprio da lei (arts. 153 a 160).

Excecdo a essa hipotese é aquela em que a atuacio da
diretoria tenha se tornado possivel em fungio do exer-
cicio do poder de veto por parte do titular da golden
share. Exemplo é a responsabilizagdo pela orientagéo
geral dos negécios da Companhia para fim estranho 0
objeto social (art. 117, § 1°, a), que pode existir na me-
dida em que o exercicio do peder de veto em delibera-
¢3o da Assembléia, (que por hipotese visasse a reverter
o negdcio ou limitar os poderes da diretoria para fa-
7é-10), tenha permitido aos administradores realizar o

G
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ato lesivo. Sendo um poder em ultima analise exercido
pela minoria aciondria, ele s6 serd caracterizado em
caso de a¢do positiva e ndo de omissio.

Além disso, havera sempre a responsabilidade pela es-
colha dos administradores e pela colaborago com estes
na pratica de atos abusivos (art. 117, d e e).

16. Levando-se, pois, em considera¢io o critério fundamental da se-
paragdo entre propriedade aciondria e poder de controle empresarial, temos
que o controle interno apresenta quatro modalidades tipicas, a saber, con-
forme 0 grau crescente em que se manifesta essa separac¢ao, controle totali-
tirio, majoritario, minoritario e gerencial.

Até o advento da Lei n® 6,404, faltava no direito brasileiro uma defi-
nigdo legal de controle. Entendemos que onde as demais leis empregam
essa expressdo, ou outra equivalente (sociedade controlada, por exemplo),
no sentido de dominagdo societaria e ndo de fiscalizagdo, sem maiores es-
pecificagdes, como sucede com a Lei n® 4.728, de 1965, arts. 16, § 1%, ¢, e
22,§1°,¢,% comaLein®4.131, de 1962, art. 40;"° com a Consolidagio das

69 “Art. 16. As emissdes de titulos ou valores mobilidrios somente poderio ser feitas nos
mercados financeiro e de capitais através do sistema de distribuigdo previsto, no art, 5°.
§ 1°Para os efeilos deste artigo, considera-se emissdo a oferta ou negociagio de titulos
ou valores mobilidrios:
¢) pela pessoa natural ou juridica que mantém o controle da sociedade emissora dos ti-
tulos ou valores mobilidrios oferecidos ou negociados.

An. 22. Em periodos de desequilibrio do balango de pagamentos, reconhecidos pelo
Conselho Monetdrio Nacjonal, o Banco Central, a0 adotar medidas de contengio do
crédito, poderd limitar o recurso ao sistema financeiro do Pais, no caso das empresas
que tenham acesso ao mercado financeiro internacional,

§ 1° Para os efeitos deste artigo considera-se que tém acesso a0 mercado financeiro in-
termacional;

¢) socicdades com sede no Pais, controladas por pessoas residentes ou domiciliadas no
exterior.”

70 “ArL 40, As sociedades de financiamento ¢ de investimentos somente poderio colocar
no mercado nacional de capitais agdes ¢ titulos emitidos pelas empresas controladas
por capital estrangeiro ou subordinadas a empresas com sede no estrangeiro, que tive-
rem assegurado o direito de voto,”
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Leis do Trabatho, art 2°, § 2°,”' com a Lei n° 6.099, de 12.09.1974, art. 10,
pode-se interpretar a norma legal como se referindo a qualquer dos tipos de
controle interno que acabamos de analisar, sem exclusio a priori, no entan-
to, do controle externo.

Aauséncia de uma definig3o legal do poder do controle, no Brasil, an-
teriormente a Lei n° 6.404/76, era particularmente sentida em maténa de
grupos societrios.

J& se pretendeu, nesse campo, que a definigdo legal seria 1luséria e
mesmo nefasta, pois o congceito fixado em lei revelar-se-ia, desde logo, nes-
ta fase de capitalismo pés-industrial, ndo sé insuficiente, deixando de com-

preender todas as diferentes modalidades do fendmeno, como também

rigido, conduzindo ao reconhecimento do controle onde ele efetivamente
ndo se manifesta.”” Nio partilhamos dessa opinido. Néo se trata de procurar
formular uma definigo essencial e absfrata, de cunho ontoldgico e univer-
sal, em relagdo & qual seria totalmente procedente a adverténcia tradicional
de que omnis definitio periculosa est, mas sim da criagdo de um conceito
operacional, como instrumento préatico de aplicagdo de um sistema norma-
tivo especifico, em uma palavra, um Zweckbegriff, como dizem os ale-
mies. Sem divida, subsistira sempre o risco de uma imperfeita definigdo
no texto de lei, embora teoricamente reduzido pela j4 respeitavel reflexdo

§2° mﬁ.:?.n que uma ou mais nSﬁammm 8:&0 o:&oﬂm omn_u uma nomum no_.monu:n_un_n
juridica prépria, estiverem sob a dire¢do, controle ou administragdo de outra, cons-
tinindo grupo industrial, comercial ou de qualquer outra atividade ccondmica, sero,
para os efeitos da relagdo de emprego, solidariamente responsaveis a empresa princi-
pal e cada uma das subordinadas.”

72 “Art. 10. Somente poderdo ser objeto de arrendamento mercantil os bens de produgao
estrangeira que forem enumerados pelo Conselho Monetario Nacional, que poderd,
também, estabelecer condi¢des para seu arrendamento a empresas cujo controle acio-
nario pertencer a pessoas residentes no exterior.”

73 E aopinido sustentada com vigor e brilho por C. Champaud: “Nows sommes ici dans un
domaine qui est celui du droit, de la nouvelle sociéié industrielle, a une époque ot tout
mai¥. Nous sommes dans un domaine ou les rapports entre les individus, et justement
cewx qui s établissent entre ces ‘individus d'élite’ qui sont dans la société industrielle
les sociétés qui servent de cadre juridique aux enireprises, ressemblent plus a des rap-
ports féodaux qu'awux rapporis individualisés visés par nos codes. Gardons-nous donc
de Uilusion de vouloir enfermer des phénoméues naissuni dans de vicilles formules
creuses. Soyons des observateurs attentifs et non des docteurs hétifs” (in Droit des
Groupes de Sociétés, cit., p. 36).

o
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doutrindria, ¢ pela importante experiéucia legislativa nesse campo. Nio
menor, porém, para a harmonia ¢ a aplicabilidade do sistema legal, se nos
afigura o risco de uma indefinigdo legal, deixando ao desamparo os interes-
ses mais dignos de protegdo, tanto no setor piblico quanto no privado,
como veremos na terceira Parte deste ensaio.

Pelo exame do direito comparado, verifica-se que a definicsio do po-
der de controle € dada em lei, sobretudo, no que concerne a regulamentagéo
dos grupos societarios. O critério mais freqiientemente seguido & o consa-
grado na legislag@o alema, desde 1937. A existéncia de uma situagdo de
controle € reconhecida ndo s6 na hipétese de participagio majoritiria no

- capital votante, mas também quando uma sociedade exerce sobre a ouira,

direta ou indiretamente, uma “influéncia dominante” (beherrschender Ein-
Sluss). E o que se dessume da leitura dos §§ 15 e seguintes da lei alemi de
1965, malgrado o seu casuismo pouco sistemético.

Anogdo de “influéncia dominante” ¢ amplissima e parece correspon-
der & propria nogdo de poder de controle, em sua mais vasta generalidade,
abarcando, portanto, ndo sé o controle interno (em todas as suas modalida-
des), como o externo. Todavia, a expressdo, mais alusiva do que descritiva,
carece de precisdo, constituindo simples diretriz ou indicaco para o intér-
prete na anlise dos elementos de fato.

Nota de Texto 12 A expressdo “influéncia dominante” ganha em precisdo
quando aplicada no direito concorrencial para indicar
aquelas situagdes em que, mesmo sem a existéncia de
controle no sentido societario, h4 o poder de dirigir a
atividade e modificar estruturalmente a moaoamao pro-
duzindo efeitos de concentragio econdmica.™ E | inega-
vel, no entanto, que dadas as dificuldades de aplicar os
padrdes de direito concorrencial ao direito societario
(exatamente por suas diferengas de escopo), a indefini-
¢d0 permanece quando a expressdo € utilizada em ma-
téria societéria.

O Cédigo Civil italiano de 1942 aproximou-se desse modelo legisla-
tivo. Tratando da proibi¢do das participagdes sociais, reciprocas, em seu

e~ —_—

74 Cr. paraa diferenga de escopos societarios ¢ concorrenciais  sua influéncia sobre os

M&una:ém conceitos C. Salomao Filho, Direito concorrencial - as estruturas, cit., pp-
278 ¢ ss.
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art. 2.359, definiu as sociedades controladas como “aquelas nas quais uma
outra sociedade possui um nimero de agdes capaz de lhe assegurar a maio-
ria dos votos nas assembléias ordinarias, ou aquelas que, em razéo de parti-
culares vinculos contratuais, acham-se sob a influéncia dominante de outra
sociedade”. Notava-se ai, no entanto, uma diferenga importants em relagdo
ao modelo genninico. E que 2 “influéncia dominante” se resiringia as si-
tuagdes de controle externo contratual.”

Ora, a Lei italiana n° 216, de 7.06. 1974, veio alterar a redagao do
mencionado art. 2.359 do Cédigo Civil, corrigindo de certa forma esse des-
vio do direito peninsular, em rela¢do a orientagao alem3.”® O Decreto Legis-
lativo n® 127, de 9.04.1991, que alterou novamente o art. 2.359, confirmou
essa mudanga de rota, doravante, consideram-se sociedades controladas

ndo apenas “as sociedades nas quais outra dispde da maioria de votos para -

as deliberagdes da assembléia ordindria”, ¢ “as sociedades controladas por
uma outra mediante acdes ou quotas possuidas por sociedades controladas
por esta tltima”, como também “‘as que s¢ acham sob a influéncia domi-
nante de outra sociedade por dispor de votos suficientes para exercita-la ou
em razdo de particulares vinculos contratuais com esta”.

O modelo germanico foi ainda seguido na lei sueca sobre as socie-
dades por agdes, de 1944."" Orientagio diversa tomou o legislador fran-
cés, de 1966, ao preferir fixar-se em montante matematicamente determi-
nado de participag@o no capital social. ALein® 66.537, daquele ano, consi-
derou que uma relagdo de sociedade-mae, ou matriz, com a filial s6 existe
quando a primeira possui mais da metade do capital desta Gltima (art,

354).® O critério, bem se V&, € simplista, deixando de considerar qualquer

75 C. Pasteris, Il “Controll” nelle Societa Collegate ¢ le Partecipazioni Reciproche, Mi-
(o, 1957, n® 12.

76 O Decrcio Legislativo n® 127, de 9.04.1991, que alterou novamente o art. 2.359, con-
firmou essa mudanga de rota.

77 “Se uma companhia exerce uma influéncia decisiva (deciding influence, no texto da
tradugdo inglesa divulgada pela Svenska Rauddelsbanken) sobre outra companhia, em
raziio da posse de agdes ou de um contrato ou qualquer outra, conjugada com um inte-
resse substancial na posigdo desta Gltima companhia, entdo a primeira deve ser consi-
derada sociedade-mie ¢ 3 filtima uma subsidiaria” (art. 221. alinea D).

7% O art. 354 da Lei n° 66.537 foi revogado (Ordonnance 2000-912 2000-09-18 art. 4)e
substituido pelo art, L233-1 do Code de Commerce: “Lorsqu une société posséde plus
de la moitié du capital d’une autre société, la seconde est considérée, pour
l'application du présent chapiire, comme filiale de la premiére”,
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manifestagdo de controle ndo majoritério, e nesse particular se aparta da
orientagdo jurisprudencial seguida naquele pais, que nunca se ateve a re-
gras rigidas, mas procurou ao contrdrio reconhecer todas as manifestagdes,
do poder de controle, pela andlise global dos elementos de fato de cada caso
em cﬁ:o:_mné

Dessa rigidez escapou o legislador argentino, ao definir as sociedades
controladas como aquelas “em que outra sociedade, de forma direta ou por
incermédio de outra sociedade por sua vez controlada, possua participaggo,
por qualquer titulo, que outorgue os votos necessarios para formar a vonta-

de social” (Lei de 3.04.1972, art. 33).

No Chile, a lei sobre sociedades andnimas, de 1981, define a socieda-
de anénima filial como aquela em que mais da metade das a¢des votantes
pertence a outra sociedade, ou cuja maioria dos diretores ou administrado-
res pode ser eleita por outra sociedade (art. 86).

No sistema da Lei n° 6.404, “entende-se por acionista controlador a
pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de
voto, ou sob controle comum, que: a) ¢ titular de direitos de sécio que lhe
assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberagdes da
assembléia geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da com-
panhia; e b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e
orientar o funcionamento dos 6rgdos da companhia” (art. 116). Em outro
dispositivo, a mesma lei considera “controlada a sociedade na qual a con-
troladora, diretamente ou através de outras controladas,™ é titular de direi-
10s de socio que the assegurem, de modo permanente, preponderancia nas
deliberagdes sociais e o poder de eleger a maioria dos seus adminisirado-
res” (art. 243, § 2°). Exclui-se ai, como se vé, a previsio do controle externo
¢ a do interno administrativo ou gerencial.

Tal ndo significa, porém, que a nova let de companhias seja totalmen-
te alheia ao fendémeno do controle ndo acionario. Ao contrano, cremos dis-
cermir uma clara previsdo do fato em pelo menos um dos seus dispositivos.

=y

No art. 249, paragrafo iinico, 20 conferir 4 Comissao de Valores Mobilidrios

79 Cf. M. Vanhaecke, Les Groupes des Sociétés, cit., pp. 217 e ss.

80 Oa,f_.r.?o.mo que 2 hipotese de incidéncia normativa ndo ¢, ai, 0 ¢xercicio do controie
conjunto por pessoas fisicas e sociedades, N&o se podendo falar em *“‘sociedades con-
troladoras ¢ controladas™ deixa de aplicar-se ao caso 0 conjunio das normas referentes
a0 controle, nos Capitulos XX ¢ XXI da lei, embora cventualmente aplicdveis as nor-
mas sobre coliga¢do societdria.,
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o poder de designar as sociedades a serem abrangidas pela regra da consoli-
dagdo das demonstragdes financeiras, o legislador de 1976 determinou “a
inclusdo de sociedades que, embora ndo controtadas (entenda-se, “ndo
controladas acionariamente”, segundo a norma do art. 243, § 2°), sejam fi-
nanceira ou administrativamente dependentes da companhia”. Essa “de-
pendéncia financeira” pode, obviamente, ser interpretada como conirole
externo, tal como o definiremos no capitulo seguinte; ¢ a “dependéncia ad-
ministrativa” parece ser o controle gerencial.

A indagagdo preliminar a se fazer nessa matéria &, pois, sobre a inde--

fectibilidade de um poder de controle acionério ou, em outras palavras, sobre
a existéncia necessaria de um acionista controtador em toda companhia. 4
Lein° 6.404/76 parece admitir a hipdtese negativa, pelo menos, em um pas-
50, a0 regular a confissdo de faléncia ou o pedido de concordata em caso de
urgéncia (art. 122, parégrafo inico).

Na verdade, a possibilidade de inexistir um poder de controle efetivo,
de qualquer espécie, ressalta, incontestavelmente, na hipotese de impasse
de poder de voto. E o caso da chamada “filial comum”, ou companhia sub-
sidiaria de duas outras sociedades, cada qual com cinqiienta por cento das

agdes votantes. O mesmo se diga das sociedades de familia, em que esse

empate de votos resulta de heranga ou disposi¢do testamentaria. A falta de
resolugdo por meio de acordo, nenhum acionista podera fazer preponderar
seus votos em assembléia. E, estando eles em divergéncia, ndo se poderd
falar em conirole totalitario.

Voltemos, agora, a norma definidora do art. 116 em cotejo com a do
art, 243, § 2° :

A disting3o entre “maioria dos votos nas deliberagdes da assembléia
geral” e “preponderancia nas deliberagdes sociais” prende-se ao fato de que
a sociedade controladora, no grupo societario, pode ndo ser uma andnima.

Em qualquer das hipéteses, porém, a férmula legal abrange o chamado -

controle minoritario, dado que ndo se exige a detengdo da maioria do capi-

tal votante.
Anorma do art. 116 prevé a ocorréncia de controle conjunto,®' quan-

do se refere a “grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob con-
trole comum”. Cometeu-se, ai, o vicio logico de fazer entrar o definido na
propria defini¢do.

81 Cf supran® 2.

o
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Esse “acordo de votos”, para ser reconhecido como elemento inte-
grante do controle, ndo precisa ser arquivado na companhia, como manda o
art. 118. Pode, até mesmo, consistir em acordo ticito. O arquivamento repre-
senta, tecnicamente, um dnus, isto €, uma condigdo de exercicio de direitos
contra terceiros. Se o reconhecimento do poder de controle devesse ficar
submetido ao arbitrio dos proprios controladores, segundo o arquivamento
ou nio do instrumento contratual na companhia, toda a disciplina da vida
societéria, fundada na realidade do poder, perderia sentido.

A segunda hipdtese de controle conjunto, prevista no caput do art.
116, isto é, o grupo de pessoas sob controle comum, supde que esse contro-
jador em ultima instancia ndo seja uma sociedade, pois, caso contrdrio, es-
tarjamos diante de um grupo de sociedades, no qual a controladora, pela
regra do art. 243, § 2°, seria a sociedade colocada no cume da pirdmide e
ndo as que, embora submetidas ao poder de mando dessa, controlam, por
sua vez, outra. Ou seja, na hipodtese de incidéncia definida no art. 116, o
controle & sempre direto e as sociedades sob controle comum sdo tidas, em
conjunto, por controladoras. No art. 243, § 2°, despreza-se¢ o escaldo inter-
médio, buscando-se a sociedade controladora em Gltimo grau.

Alei fala, sabiamente, em “titular de direitos de s6cio”? e ndo apenas
em “acionistas” porque, como veremos amiudamente, a natureza juridica
de coisa dos valores mobilidrios enseja a possibilidade de dissociagdo entre
atitularidade, ou pertinéncia subjetiva das agdes, € a titularidade de direitos -
destacados dela, como o de voto, segundo ocorre no usufruto ou na aliena-
¢do fiducidria em garantia. Em tais hipdteses, controlador ¢ quem tem os
votos decisivos, ndo o proprietdrio das agdes.

- Acxigéncia complementar do poder de eleger a maioria dos adminis-
tradores da companhia tem como fonte provavel o direito anglo-saxénico.
No Companies Act britinico, de 1948 * por exemplo, a relagdo de subsidia-
riedade de uma companhia a outra é marcada pelo fato de que uma ¢ acio-
nista de outra e “controla a composigao do seu conselho de administragdo”.

82 A expressio “direitos de sécio”, inabitual na dogmatica brasileira, parece correspon-
der, exatamente, aos Mitgliedschaftsrechte da doutrina germanica,

83 Cf. infran®™ 59 e ss.

84 Essc diploma foi alterado pelo Campanies Act, de 1989, que acrescentou novas hipote-
ses de subsidiariedade mantendo, no entanto, a supra meacionada definig8o em suas li-
3_._3 gerais (fala-se agora em “direito de indicar ou remover a maioria de seus
diretores™). Esse texto foi mantido pelo Companies Act de 2006.
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De qualquer forma, tal exigéncia, na lei brasileira, soa, 4 primeira vista,
como redundamente, para quem ¢ titular de direitos de socio que ja The as-
seguram, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberagdes da
assembléia geral. O que se teve em mente, ai, a0 que parece, foi a possibili-
dade de ocorréncia de um acordo de acionistas, pelo qual o majoritério con-
corda em ceder ao minoritario a maior parte dos cargos na adminisiragao
social: ou a atribui¢io das chamadas “vantagens politicas™ a classes de
acoes (arts. 16, I, e 18). Afigura-se-nos discutivel, no entanto, que esse
poder de eleger a maioria dos administradores coincida com a esséncia do po-

der de controle. E verdade que, nas companies inglesas, a assembléia geral . 1

tem os poderes eXpressos nos estatutos e o board a competéncia residual,
e que, nos Estados Unidos, os administradores tém at¢ mesmo o poder de
declarar dividendos. Mas, no direito brasileiro, a competéncia privativa
dos administradores (arts. 142 e 144) ndo thes da o poder supremo na com-
panhia, relativamente a assembléia geral.

Mas preponderancia permanente nas deliberagdes sociais ndo signifi-
ca, estritamente falando, situagdo majoritaria prolongada no tempo. Pode
alguém adquirir o controle de uma companhia para manté-lo por curto pe-
riodo, apenas. Durante este, hd controle, desde que 2 preponderancia nas
deliberacdes sociais dependa unicamente da vontade do titular de direitos
de sécio e n3o de acontecimentos fortuitos.

Muito delicada, sob esse aspecto, é a analise da situagdo aciondria,
em que o antagonismo completo e irredutivel entre dois blocos de poder de
voto equivalente seja superado por um terceiro, que funcione como desem-
patador, sem se vincular a nenhum dos antagonistas. Trés interpretagdes™
sio af possiveis: 1) haveria controle conjunto entre o tertius arbiter ¢ qual--
quer dos outros blocos acionarios aos quais ele somasse seus votos; 2)o
““fiel da balanca” setia controlador Ginico; 3) ndo haveria controle acionério,
de espécie alguma. A obje¢do a primeira interpretagio seria a de que nenhurm
dos blocos acionarios antagdnicos deteria um poder permanente, no sentido
acima exposto, dado que dependeria sempre, para fazer prevalecer os seus
votos, da adesdo do terceiro desempatador, a qual, por hipétese, seria incerta.
A terceira interpretagdo, por sua vez, propiciaria o exercicio de um poder
incontrastivel na sociedade, sem os correspondentes deveres e responsabi-
lidades. Inclinamo-nos, portanto, pela segunda interpretagdo, isto é, a iden-
tificacio do terceiro desempatador como titular do controle, sem embargo
da objegdo possivel de que ele ndo ¢ titular dnico dos votos majoritarios.

i
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Nota de Texte 13 Aqui novamente se revela a tensao entre controle como
situagdo de fato e posi¢do juridica ja referida. Evidente-
mente, dentre as alternativas citadas supra, a op¢do
pela segunda hipétese, em detrimento da primeira, re-
vela uma preferéncia pela idéia de posi¢do juridica.
Existem, no entanto, 6bices a aplica¢cdo generalizada
dessa idéia. O art. 116, a0 mencionar o requisito do uso
efetivo do poder, introduz na defini¢do elemento de
fato importante, que ndo pode ser desconsiderado.
Admitida a relevancia do poder de fato, nio hé porque
ndo pesquisar em cada delibera¢do especifica o grupo
prevalente, seja os dois acionistas em conjunto (na hi-
poétese de ndo haver desacordo), ou um dos acionistas e
o desempatador. Nesses casos, a solugdo seria diferente
da indicada no texto.

A exigéncia do uso efetivo do poder “para dirigir as atividades sociais
e orientar o funcionamento dos 6rgaos da companhija” somente se compre-
ende, como ¢lemento integrante da definigd@o do controlador, em se tratan-
do de controle minoritario. Neste, com efeito, o titular de direitos de sdcio
que lhe assegurariam a preponderancia nas deliberagGes sociais, em razao
da dispersdo aciondria, pode manter-se ausente das assembléias gerais, per-
dendo com isto, de fato, 0 comando da empresa. Ja no controle de tipo ma-
jorirario, porém, o desuso ou mau uso do poder ndo ¢ etemento definidor do
status, pois ainda que o controlador afete desinteressar-se dos negdcios so-
ciais, nfo pode arredar o fato de que o poder de comando se exerce em seu

nome, ou por delegacdo sua, o que a tanto equivale.

Nota de Texto 14 A conseqiiéncia ¢ que, n3o sé eventual controlador mi-
noritario serd responsavel por seu poder efetivamente
exercido, mas também o acionista majoritirio sera res-
ponséavel por sua negligéncia no exercicio do poder de
controle e pelos danos que dai resultam (art. 186 c/c art.
927 do Cédigo Civil de 2002).*

85 O novo Cédigo Civil foi instituido pela Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002, ¢ en-
trou em vigor em 10 de janeiro de 2003.
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Resumindo e concluindo, o nicleo da defini¢do de controle na socie-
dade anénima reside no poder de determinar as deliberagdes da assembléia
geral. Controle interno havera toda vez que esse poder estiver em mdos de
titulares de direitos proprios de acionista, ou de administradores, pessoas
fisicas ou juridicas, isoladamente ou em conjunto, de modo direto ou indj-
reto. B esta, 4 nosso ver, a regula juris que, Coio brevis rerum 1narratio, se-
gundo a elegante expressdo de Paulo, d4 conta do fendmeno juridico
examinado.

i

Capitulo T1I

O CONTROLE EXTERNO

17. Ha vérias décadas, desde uma célebre decisdo de Benjamin Car-
dozo, a jurisprudéncia norte-americana reconhece que, na sociedade andni-
ma, “uma influéncia dominante pode ser exercida por meios diversos do
voto”. Foi esse mesmo conceito de “influéncia dominante”, enquanto sind-
nimo de controle, como vimos,' que o legislador alemdo utilizouno § 15da
revogada lei aciondria de 1937% e no § 17 da atual lei de 1965° para definir o
liame de subordinagdo entre empresas; e dele também langou méo o legis-
lador italiano de 1942 (art. 2.359, terceira alinea) para caracterizar as situa-
¢Oes de controle externo contratual, ¢ a lei acionaria sueca de 1944 (art.
221). O controlador, no caso, nio € necessariamente membro de qualquer
drgdo social, mas exerce o seu poder de dominagao ab extra.

Nota de Texto 15 No direito societério o poder explicativo do termo in-
Sluéncia dominante ¢ bastante relativo.
Como ja visto supra (Nota de Texto 12), em direito con-
cortencial o termo ganha sentido. O objetivo de manter
ou garantir a manutengdo de estruturas de mercado con-
sideradas desejaveis do ponto de vista econdmico ori-
enta a identificagdo e o tratamento juridico do poder
societario de disposigdo sobre unidades empresariais

Cf. supra n° 16.

2 “§15.1-Sind rechtlich selbstaendige Unternehmen zu wirtschafilichen Zwecken un-

ter einheitlicher Leitung zusammengefasst, so bilden sie einen Konzern; die einzelnen
Unternehmen sind Konzernunternehmen.”

IO§17.1 - Abhaengige Unternehmen sind rechilich selbstaendige Unternehmen, auf
die ein anderes Unternehmen (herrschendes Unternehmen) unmitielbar oder mittel-
bar einen beherrschenden Einfluss ausiiben kann.”
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juridicamente autdnomas, ainda que economicamente
dependentes. .

No direito societario, a mesma preocupagdo com a rea-
lidade das formas, portanto com o poder de disposigiio
sobre unidades juridicamente auténomas mas economi-
camente dependentes, tem escopos diversos. A preocu-
pag¢do é com a determinagdo por interesses estranhos
aos interesses da sociedade dos destinos do patrimdnio
social. Tal escopo ¢, obviamente, muito mais indefinido

do ponto de vista econdmico e juridico que 2 hoje ji

bem teorizada discussio sobre as estruturas concorren-
ciais mais convenientes. Dai porque a idéia de influén-
cia dominante no direito societirio é de pouco valor
explicativo. Acaba sendo necesséario empreender, como
faz o autor, uma analise casuistica de hipdteses que po-
dem levar ao exercicio dessa influéncia dominante. O
“controle” tanto dos rumos patrimoniais quanto dos ru~
mos empresariais da sociedade passa a ser relevante.
O exercicio efetivo desse poder, com ou sem maioria no
capital, & elemento chave para aplicagdo da disciplina.
Do ponto de vista juridico-dogmético, de resto, o fend-
meno do controle externo remete a discussao do contro-
le como posigdo juridica ou situagdo de fato, 0 que se:
fara a seguir (infra, Nota de Texto 22).

O emprego da expressdo “influéneia”, e ndo “poder™, jé da idéia de que

estariamos diante de sitnacdo qualitativamente diversa da analisada no capi- .

tulo anterior. Lembramos, no prélogo, que a ciéncia politica moderna procu-
ra distinguir a influéncia determinante do poder, pela auséncia de sango.
Nio se pode, porém, dizer que as hipdteses que a jurisprudéncia e a lei carac-

terizaram como “influéncia dominante” na sociedade andnima sejam, todas, -

despidas de sangio. O que h4, como veremos, & a auséncia de sangdo juridi-
ca, tudo se passando, no mais das vezes, no plano puramente fatico.

De qualquer modo, convém desde logo analisar as situagdes de fato,
pois elas se apresentam de forma bem variada.

18. H4, assim, em primeiro lugar, toda uma série de hipoteses em que
o controle externo resuita de uma situagio de endividamento da sociedade.
Em razdo do seu direito de crédito, cuja execugdo forgada pode levar 2
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companhia 2 faléncia, o credor passa, muitas vezes, a dominar a devedora,
comandando a sua exploragio empresarial.

Nota de Texto 16 Outras vezes, a existéncia de poder relevante dos credo-
res faz com que esses pressionem para a configuragéo
de estruturas de poder de controle gerencial ou admi-
nistrativo, com empresas ou administradores especiali-
zados na geréncia de empresas em crise assumindo a
diretoria e 0 controle interno da companhia por meio da
atribuigéo a estes de agdes preferenciais da classe espe-
cial — cf. supra Nota de Texto 11.

S3o, por exemplo, freqiientes os contratos de empréstimo a uma so-
ciedade, com a atribuig¢do a0 mutuante, em garantia do seu crédito, da cau-
¢do das agdes do chamado bloco de controle. A lei brasileira, ao contrério
da italiana (Cdodigo Civil italiano de 1942, art. 2.352), nfo suprime o direito
de voto do acionista caucionante, mas admite que se possa estipular “no
conirato, gque 0 acionista ndo podera, sem consentimento do credor caucio-
nado ou pignoraticio, votar em certas deliberagdes” (Lei n° 6.404, art. 113).
Tais deliberagdes, geralmente, dizem respeito a alienagdo ou oneragdo dos
bens constantes do ativo social imobilizado. Nada impede, porém, que as
partes estipulem varias outras hipoteses de voto vinculado, notadamente
quanto a eleicdo dos administradores ¢ fiscais, 3 emiss2o de empréstimos
debenturisticos, ou a mudanga do objeto social. O credor caucionario pode,
assim, tal a extensdo e o alcance das estipulagdes de voto do contrato de cau-
¢30, assurmir uma posigio predominante na sociedade, como auténtico con-
irolador. E mesmo possivel que o crédito sé tenha sido concedido em
fun¢do dessa caugdo das agdes de controle, e na perspectiva de sua prova-
vel excussdo, com o inadimplemento da obrigag@o garantida.

Mesmo sem essa caugdo das agGes de controle, 0s maiores credores
de uma sociedade em situagdo financeira difictl podem assumir o seu con-
trole de facto, impondo condig¢des para a renovagdo de empréstimos ou a
reforma de dividas, tais como a reorganiza¢io empresarial € o remaneja-
mento da administragdo social. O Estado credor, quando nessa posigdo de
preponderancia, conta ainda com formidaveis poderes de pressdo, através
dos mecanismos de fixa¢do de pregos, de crédito oficial, da celebragdo de
novos contratos e da concessao de beneficios fiscais.

Outras vezes, a situag¢do de subordinagdo da sociedade ao poder de
controle de um credor deriva da natureza especial da relagio obrigacional.
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em fungéo da atividade econdmica da devedora. E o que ocorre, por exem-
plo, com os bancos, relativamente ao titular de contas de depdsitod vista. A
empresa bancaria, que se serve desses recursos de terceiros para as suag
operagdes ativas, deve manter um nimero relativamente elevado de contas
dessa natureza, de modo a reduzir as diferengas médias de valores € disper-
sar a0 maximo o tisco de stbita retirada. Tal seja 2 dimensdo do banco e o
valor do depdsito recebido de um sé ou de alguns correntistas, pode surgir
uma situagdo de desequilibrio potencial, que coloca o banqueiro 4 mercé do
seu depositante.

Uma situagdo classica de controle externo, oriunda do endividamento
social, é a que deriva da emisso de debéntures. Tratando-se de crédito pri-
vilegiado e geralmente de montante elevado, a operagdo debenturistica
pode tornar a companhia emitente subordinada 4 influéncia dominante da
massa de debenturistas, notadamente quando precaria a situa¢do financeira
da devedora.

Entre nos, esse controle externo dos debenturistas sobre a companhia
emitente corresponde a uma situagdo mais de fato do que de direito. O direito
brasileiro, tradicionalmente, ndo consagra nenhum direito de interferéncia
dos portadores de debéntures sobre a vida societéria. Apenas, na hipotese
de langamento de debéntures no mercado com a intermediagdo de uma ins-
tituigdo financeira, a Lei n° 4.728, de 1965, determinou que esta underwriter,
enquanto obrigada 4 sustentag&o dos titulos, terd o direito de indicar um re-
presentante como membro do conselho fiscal da companhia emissora, até o
final resgate de todas as obrigagdes emitidas (art. 26, § 4°).

Tratando-se de obriga¢des conversiveis em agdes, a Lei n” 6.404/76

dispds que “enquanto puder ser exercido o direito 4 conversio, dependera -

de prévia aprovagio dos debenturistas, em assembiéia especial, ou de seu
agente fiduciario, a alteragdo do estatuto para: a) mudar o objeto da compa-

nhia; b) criar agdes preferenciais ou modificar as vantagens das existentes, .
em prejuizo das a¢des em que sdo conversiveis as debéntures” (art. 57, § -

2°). Aq editar a Lei n® 6.404/76, o legislador brasileiro poderia ter-se inspi-
rado, nessa matéria, nas disposigdes do direito francés, protetoras dos de-
benturistas. O art. 228-55 do Code de Commerce atribui ao representante
dos debenturistas o direito de obter comunicagdo de todos os documentos
postos & disposigdo dos acionistas por ocasido de uma assembléia geral.
Ademais, a companhia emitente ndo pode ser transformada ou alterar o seu
objeto social, nem tampouco participar de operagdes de incorporagao, fu-
sdo ou cisdo, sem consultar previamente a massa de debenturistas (arts.
228-65, 236-13, 238-18). A obrigatoriedade de consulta prévia &, também,
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estabelecida para o caso de nova emissdo de debéntures, comportando um
direito de preferéncia sobre as ja emitidas (artigo 228-65). A deliberagdo
desfavordvel da massa de debenturistas ndo impede a realizagdo da medida
sujeita 20 seu exame. Mas, nesse caso, a companhia devedora fica obrigada
a reembolsar qualquer debenturista que o requeira, deniro de ir€s meses, a
contar da data em que foi tomada a decisdo desaprovada pela assembléia
dos portadores de debéntures (arts. 228-72). Trata-se ai, como adverte a
doutrina, da aplicac¢do do principio geral da perda do beneficio do termo fi-
nal da obrigagdo, para o devedor que diminui as garantias da divida.*
Bem se v€, portanto, que, nesse regime, a possibilidade de um contro-

‘Je externo da companhia devedora, pela comunhdo de debenturistas, esta

longe de ser mera hipotese académica.

Parece, alids, gue esse reconhecimento legal do controle externo fun-
dado no endividamento social acaba, aos poucos, sendo feito pelo legislador.
Assim, a Lei n® 6.024, de 13.03.1974, ao regular a intervengio administrati-
va e a liquidag@o extrajudicial de instituigdes financeiras, determinou, repro-
duzindo o disposto no revogado Decreto-Lei n® 462, 11.11,1969, que “com
o objetivo de preservar os interesses da poupanga popular e a integridade
do acervo das entidades submetidas 4 interven¢do ou 4 liquidagdo extraju-
dicial, o Banco Central do Brasil podera estabelecer idéntico regime para
as pessoas juridicas que com elas tenham integrag¢do de atividade ou vincu-
lo de interesse”; esclarecendo que essa situagzo se verifica “quando as pes-
soas juridicas, referidas neste artigo, forem devedoras da sociedade sob
intervengao ou submetida 2 liquidagdo extrajudicial” (art. 51 ¢ paragrafo
1inico). Parece Obvio que essa extensdo das medidas extremas de interven-
¢d0 ou de liquidagdo administrativa nio é de se aplicar perante qualquer si-
tuagdo devedora, mas somente quando esta configure uma verdadeira
integra¢do patrimonial dos sujeitos da obrigagdo.

O direito comercial, na verdade, possui, desde as origens,” um institu-
fo proprio para configurar essa responsabilidade solidaria do credor de um
comerciante, pessoa fisica ou sociedade, que passa a dominar a empresa, seja
para tentar cobrar de modo mais efetivo e rapido o seu crédito, seja para
apurar um lucro adicional ao estipulado pagamento do crédito: ¢ a figura
do sécio oculto. Nio se trata, aqui, da situagdo, 2 qual j4 nos referimos,®

4 G Riperte R. Roblot, Traité, t. [, n° 1.472.
5 Cf H.Estrella, Curso de Direito Comereial, Rio de Janeiro, José Konfino, 1973, n°67.
6 CLsupran®ll.
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do socio ou acionista, oficial ou ostensivo, que exerce o controle totalitacio

ou largamente majoritario da sociedade: o chamado socio “soberano” ou
“tirano™, como o denominaram alguns autores italianos.” Nestas Gltimas
hipdteses, ha sempre wm controle intemo. A figura do sécio oculto, no
direito brasileiro, é a de alguém que exerce, sem contrato ou vinculo social
oficialmente reconhecido, uma auténtica atividade empresarial, em cola-
boragdo com um comerciante ostensivo, pessoa fisica ou juridica.’ Tal co-
labora¢do empresarial, em se tratando, sobretudo, de um credor do
comerciante ostensivo, costuma, freqilentemente, transformar-se em au-
téntica dominagao, on controle externo.’

Esse tipo de controle externo degenera, freqiientemente, em saprofi-
tismo. A lei acionaria alema previy, pioneiramente, a situago que denomi-
nou “aproveitamento de influéncia sobre a sociedade” (Benuwizung des
Einflusses auf die Gesellschaft), descrevendo-a como o ato de induzir, do-
losamente, um administrador, procurador ou representante a agir em detri-
mento da sociedade, mediante abuso de influéncia (§ 117). O aproveitador
¢ obrigado a ressarcir 2 companhia e aos acionistas os danos causados aos
patrimdnios respectivos. Com ele respondem, também, os administrado-
res, procuradores ou representantes que se submeteram a essa influéncia
abusiva. Deixou, no entanto, o legislador de prever a hipdtese, nada impro-
vavel, do abuso de influéncia sobre o acionista controlador.'

7 A primeira expressdo & de L. Mossa, “Responsabilita del]’ unico socio di un’anonima”,
cit., I1, p. 322; Trantato del Nuovo Diritto Commerciale, P&dua, 1957, vol. IV, pp. 357 ¢
ss.; 461 ess.; 616 e ss. A segunda é de W. Bigiavi, “Responsabilita illimitata del socio
‘firanno’”, in Foro ltaliano, 1960, 1, pp. 1.180 e ss.

§  Dai por que T. Ascarelli sugeriu, para este caso, a expressdo “‘empresario indireto ou
adjunto” (cf. Problemi Giuridici, 11, cit,, p. 476).

9 A jurisprudéncia, no entanto, tanto aqui como albures, ndo parece muito favordve] ao
reconhecimento do liame societrio ocullo, Num acérdéo de 6 de janeiro de 1977, a
Corte de Apelagdo de Paris julgou que ndo poderiam ser considerados “dirigentes de
fato™ de uma empresa falida, de acordo com o art. 99 da lei falimeatarde 1967 (cf. infra
n° 133), os bancos que haviam concedido empréstimos a falida pouco antes da quebra,
colacando a testa da empresa pessoa da sua estrita confianga, € promovando um rema-
nejamento dos ativos patrimoniais (cf. Dalloz 1977, 144 ¢ Revue irimestrielle de dros!
commercial, 1977, r° 1, pp. 140 ¢ s5.).

10 Com a promulgagio do Codigo Civil de 2002 a hipdtese passa a se enquadrar enire 0§
casos de abuso de direito, ora formalmente caracterizado como hipétese de ato ilicito
(art. 187).
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19. Nessa mesma ordem de idéias e com maioria de razdo, uma socie-
dade em conta de participagdo pode dar origem a uma situago de controle
externo do sdcio oculto sobre a atividade empresarial do sdcio ostensivo,
seja este uma pessoa fisica ou juridica, uma sociedade de pessoas ou de ca-
pitais. Isso ocorre, principalmente, quando o sdécio oculto ndo se limita a
conferir capitals para o negocio, mas também cmpresta 0 seu kow-how 20
empreendimento social, ou concede a utilizag3o de privilégios de invengio
ou de sinais distintivos, gerando um estado de absoluta dependéncia do s6-
cio ostensivo em relagdo 2 capacidade empresarial do outro.

A conta de participagdo, nessas condi¢des, aproxima-se de uma con-
cessio exclusiva, ou de um \xa:nﬁ&.:m‘: E realmente, em tais contratos, a
doutrina e a jurisprudéncia ndo deixam de sublinhar a situagdo de dependén-
cia em que geralmente se encontra o concessiondrio diante do concedente.

Na concessdo de venda com exclusividade, essa situagdo de depen-
déncia do concessionario pode resultar, por exemplo, da imposigdo de uma
obrigagdo unilateral de compra dos produtos do concedente, com a chama-
da cléusula de exclusividade de aprovisionamento,'? estipulando uma quo-
ta periddica de produtos que o concessionario é obrigado a comprar, bem
como o preco de revenda.

No mercado de produtos técnicos altamente especializados, sobretu-
do, o distribuidor costuma, freqlientemente, submeter-se ao dilema de tor-
par-se concessionrio ou cessar de comerciar.'> A supremacia ou mesmo o
manopdlio técnico do concedente leva o concessiondrio a aceitar, facil-
mente, clausulas contratuais pelas quais o concedente exerce permanente

—

| Embora de estrutura aniloga, em razdo da cldusula de exclusividade, os contratos de
Jranchising ¢ de concessdo de venda se distinguem pelo fato de que o primeiro & cen-
trado em torno da utilizagdo de marcas e demais sinais distintivos, com a concessio
adicional dos métodos de venda ou produgdo, enquanto o segundo se refere, primacial-
mentle, a venda de produtos. O franchise ¢, em geral, produtor ou prestador de servigos,
10 passo que o concessiondrio de venda age como mero distribuidor.

12 Cf 1. Guyénot, Les Contrais de Concession Commerciale, Paris, 1968, n® 79 € ss.;
cf., igualmente, J. Thérard, “Le Concessionaire doit-i) solliciter 1a protection du
égistateur?”, RTDC, 1972, p. 537 e P. Pigasson, “La distribution intégrée”, in RTDC,
1980, 0° 3, p. 473, onde a exclusividade e a fiscalizago (contréle) sdo apresentados
como cnitérios do contexto de “distribuigdo™, distinguindo-o da compra ¢ venda tradi-
cional.

13 Cf.J. Guyénot, Los Contratos de Concession Commerciale, n° 333. Cf. as considera-

g0es que expendemos no artigo F. K. Comparato, “Franquia e concessdo de venda no

Brasil: da consagragdo ao repiidio?”, in Ensases e Pareceres de Direito Empresarial.

Rio de Janeiro, Forense, 1978, p. 372.
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fiscalizaglo sobre as instalagdes materiais daquele € a qualificag¢do profis-
sional dos seus empregados. O concessionario se obriga a utilizar os méto-
dos de venda e de publicidade ditados pelo concedente, ¢ a assegurar um
servigo de reparagdo ou manutengdo poés-venda. Sdo, igualmente, freqlien-
tes os empréstimos feitos pelo concedente ao concessionario, para a refor-
ma de suas insialagdes, bem como a exigéncia de um capital minimo e de
organizagdo juridica da exploragao empresarial sob determinada forma so-
cietaria. Tudo isso, coberto pela sangdo temivel da retirada da concesséo,
costuma deixar os concessionarios 4 inteira mercé dos concedentes.*

No que respeita ao franchising, o nosso vigente Codigo da Proprieda-
de Tndustrial, Lei n° 9.279, de 14.05.1996, reconhece a possibilidade de o
concedente do uso da marca ou do sinal de propaganda estipular o direito
de “exercer controle efetivo sobre as especificagdes, natureza e qualidade
dos respectivos produtos ou servigos” (art. 139).

Nio ¢ surpreendente, em tais condi¢des, que se tenham assimilado as
relagbes econdmico-juridicas entre concedente € concessionario as do grupo
econdémico," e que a jurisprudéncia francesa tenha imposto ao concedente a
responsabilidade civil de preponente ou de comitente, diante de atos fraudu-
lentos, praticados pelo concessionério em detrimento de terceiros.'®

Entre nds, o Professor Rubens Requido, embora negando haver um
fendmeno de integragdo empresarial vertical, nas relagdes derivadas do
contrato de concessio de venda com exclusividade, admite que se possa fa-
lar, em certos casos, de uma “quase-integragio”.'” De nossa parte, n3o he-
sitamos em afirmar a possibilidade da ocorréncia de situa¢des de auténtico
controle externo do concedente sobre o concessiondrio, gerando inevitdveis
conseqiiéacias no que concerne ao regime de responsabilidade civil peran-
te terceiros, como veremos na terceira Parte desta dissertagdo. Sem falar

das hipdteses em que a situagio econdmica, oriunda desse tipo de contrato,

14 Cf. A. A. Berle Jr., The 20th. Century Capitalist Revolution, Nova forque, 1954, pp.
27/28,77 e ss.

15 P. B. Cousté, no preficio a obra de J. Guyénot, Qu "est-ce que le franchising?, Paris, Du-
nod, 1973; J. Guyénot, “La Franchise commerciale, étude comparée des systémes de dis-
tribution Inferentreprises constitutifs de groupements de concessionnaires”, in RTDC,
1973, n° 2, p. 161.

16 Cf. J. Guyénot, Les Conirats de Concession Commerciale, cit., n° 388.

17 R, Requido, “O Contrato de Concessdo de Venda com Exclusividade” (Concessao
Comercial), in RDM, 1972, nova série, n° 7, p. 21,
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configura auténtica dependéncia econdmica, que pode ser aproveitada para
obter a dominagdo dos mercados (art. 20, II, da Lein® 8.884; de 11.06.1994).

Nota de Texto 17 A dependéncia econdmica € um conceito 0til para iden-

tificar situagdes em que pode haver controle externo.
As duas hipdteses (dependéncia econdmica e controfe
externo) ndo se identificam, no entanto. A primeira pro-
cura individualizar situia¢3es negociais relevantes para
o direito concorrencial, ja a segunda é um conceito emi-
nentemente societario. A diferenga de escopo entre es-
ses dois ramos do direito empresarial j4 foi discutida
(cf. supra Nota de Texto 15).
Alinda assim, o dispositivo da lei concorrencial alema
(§ 26, Abs 2, Satz 2 GWB), do qual se origina toda a
construgdo tedrica em tomno da dependéncia (4bhdngi-
gikeit) traz hipbteses dteis para a identificacdo de situa-
¢Oes de controle externo no direito societario, que vado
desde o monopodlio (dependéncia absoluta, de todos os
agentes daquele mercado em relagio ao monopolista) até
a dependéncia empresarial direta (dependéncia relativa,
de um agente em relagdo a outro oriunda de relagdes ne-
gaciais especificas — exemplo: cliente — fornecedor)."®

Alias, o controle externo nao deriva, apenas, de uma situagio de de-
pendéncia do vendedor, mas também de dependéncia do comprador. E de
todos conhecida, por exemplo, a situagdo de dependéncia em que costu-
mam enconirar-se as empresas de cujos produtos ou servigos o Estado é o
principal, sendo o0 tnico adquirente ou destinatario. Por outro lado, o efeito
de dominag3o, nos dias que correm, ndo diz respeito, unicamente, a produ-
tos ¢ sim a técnicas e recursos fecnoldgicos humanos. N3o constitui, assim,
novidade para ninguém que, mesmo nos grandes paises capitalistas do Oci-
dente, as empresas privadas que atuam em setores de tecnologia avangada
de grande importancia para a seguranga nacional — como o da energia até-
mica — dependem em larga medida, ndo apenas da matéria-prima fornecida
pelo Estado, como o pluténio ou o urdnio enriquecido, mas também dos re-

18 V. arespeito C. Salomio Filho, Direito concorrencial - as condutas, cit., pp. 205 e ss.
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sultados das pesquisas desenvolvidas em Jaboratdrios estatais ou centrog
cientificos financiados pelo Estado. Nos Estados Unidos, por exemplo, o
material nuclear ¢ de propriedade da Atomic Energy Commission, muito
embora o emprego industrial da energia atdmica seja deixado a empresas
particulares, com as quais 0 Governo celebra cost plus fixed fee contracts.
A Comissio de Energia Atdmica norte-americana reserva-se o poder de in-
tervir ndo apenas nas decisoes do conselho de administrag¢do da companhia
privada, com a qual celebrou tais contratos, como também em quaisquer
atos de gestdo empresarial que digam respeito a sua execugo."

O direito fiscal, muito mais aderente & realidade econdmica do que

aos conceitos juridicos tradicionais, ja consagrou esse fenomeno de inte-
gracdo empresarial pela interligagdo negocial. O vigente Regulamento do
Imposto sobre Produtos Industrializados, baixado pelo Decreto n°® 4.544,
de 26.12.2002, considera, assim, a existéncia de “firmas interdependen-
tes”, para efeito da fixagdo do valor tributdvel, “quando uma tiver vendido
ou consignado a outra, no ano anterior, mais de 20% (vinte por cento), no
caso de distribui¢do com exclusividade em determinada drea do territorio
nacional, e mais de 50% (cinqiienta por cento), nos demais casos, do volu-
me das vendas dos produtos tributados de sua fabricagdo, da importagdo™; e
também “quando uma vender a outra, mediante contrato de participagdo ou
ajuste semelhante, produto tributado que tenha fabricado ou importado”
(art. 520, Il e V).%°

20, Em todas essas hipéteses, o controle externo ¢ exercido mais de
fato do que de direito. H4, porém, situa¢des em que a dominagao empresa-
nal ab extra é legitimada pela ordem juridica.

O art. 762 do Cédigo das Obrigagdes suigo dispde que, nas hipdteses
em que uma pessoa juridica de direito pablico interno tem “um interesse

publico numa empresa” explorada sob a forma de companhia, os estatutos:

podem atribuir a essa entidade estatal, ainda que ndo acionista, o poder de
delegar representantes em seus 6rgdos administrativos e de fiscalizagdo. A
responsabilidade desses administradores e fiscais delegados pelo Poder

Publico, perante a companhia, seus acionistas ou credores sociais, é impu-

19 Cf., embora ja& antigo, R, Tybout, Government Contracting in Aiomic Energy, Ann
Arbour (Michigan), 1956.

20 Veja-se, arespeito, o Parecer Normativo CST n® 36, de 13.05.1976, publicado no Did-
rio Qficial da Unido, Segdo I, Parte I, de 21.06.1976, p. 8.611.
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tada 4 pessoa juridica publica que os nomeou, sem prejuizo da agdo regres-
siva contra o agente faltoso. O Tribunal Federal suigo julgou que essa
atribui¢do estatutdria constitui, para a entidade estatal considerada, um di-
reito adquirido, que lhe ndo pode ser retirado sem o seu consentimento.”

A mesma solugdo foi adotada pelo Cadigo Civil italiano (art. 2.458),
exigindo-se apenas que o Estado tenha participagdo societéria na companhia.

Em tais hipdteses, bem se v&, a assembléia geral moaa nao sd a prer-
rogativa de eleigdo, como igualmente a de destituigao. ? H4, pois, a possi-
bilidade de dissociagéo entre propriedade empresarial e controle, dado que
a primeira continua privada, e o segundo pode tornar-se ptblico. O Estado
ou as demais pessoas de direito piblico intervém na esfera administrativa
que lhes € propria ¢ ndo como integrantes da pessoa juridica de direito pri-
vado. A doutrina deixa de assinalar o quanto essa solugdo fere os principios
do capitalismo privado.

Nota de Texto 18 Aceita a tese institucional organizativa do interesse so-

cial, a idéia de introduzir outros interesses no interior
da sociedade, além do interesse dos acionistas € mesmo
que fora da Assembléia Geral, ganha for¢a e consistén-
cia. Como ja visto (supra Nota de Texto 8) a idéia insti-
tucional organizativa esta presente no proprio art. 116,
paragrafo linico, da lei societaria.
Mas ndo apenas ai. Também em outros dispositivos a
possibilidade de recep¢do da idéia organizativa revela-se
claramente. E o que ocorre com o art. 18, a0 permitir, até
certo ponto, a separacdo entre propriedade ¢ controle.
Afirma-se na Exposi¢do de Motivos da lei de 1976: “O
artigo 18, sancionando priticas usuais, inclusive nas
participagdes no BNDES, autoriza a atribuigfo a deter-
minadas classes de agdes preferenciais do direito de
eleger representantes nos orgdos de administragdo ¢ o
poder de veto em modificagdes estatutrias.”

Com as modificagdes introduzidas pela Lei n® 10.303/2001,
em especial o novo § 7° do art. 17, a situagdo ficou mais

21 CL F. Stelger, Le Droit des Sociétés Anonymes en Suisse, Lausanne, 1973, p. 218.
22 Cf G Ferri, Le Societa, cit., p. 518.
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clara. Poder de veto é faculdade exclusiva do ente deses-
tatizante. No pode ser incluido (e essa interpretagdo ji
se impusera na vigéncia da lei anterior) entre os direitos
politicos atribuidos as agdes preferenciais pelo art. 18.
O que esses dispositivos tém em comum € a tentativa de
eternizar via estatuto dispositivos que muito bem ¢ co-
mumente, como afirma o préprio legislador, podem fa-
zer parte de acordo de acionistas. Ao fazé-lo criam
situagdo estrutural de divisdo interna de poderes.
Pergunta-se entdo: é possivel, a partir das referidas nor-

mas, inferir a possibilidade de transferéncia de controle

da oo:Fum:.__:m\V A resposta ¢ mais complexa do que 2
primeira vista possa parecer. O objetivo explicito da
norma, como ja referido, era possibilitar que s6cios pre-
cipuamente capitalistas, como grandes bancos estatais,
pudessem fomentar o desenvolvimento de empresas
com participago de capital que ndo representassem en-
dividamento para essas. A contrapartida era o interesse
em poder participar, via poder de veto, de decisdes es-
tratégicas.

Mais recentemente ainda esse dispositivo foi usado
para permitir que o Estado mantivesse o poder de parti-
cipar de decisdes estratégicas de empresas privatizadas,
como a Vale do Rio Doce. Af & que essa agdo adquiriu o
hoje j4 famoso cognome de golden share, exatamente
pelos direitos especiais que conferia.

Essa interpretagdo do dispositivo estd completamente
de acordo com a idéia institucional organizativa que ad-
mite representagio na sociedade dos interesses por ¢la
afetados. Nos casos das acdes preferenciajs de classe
especial emitidas quando de processos de privatizagao,
o interesse & o publico em setor estratégico desestatiza-
do. A agdo de classe especial & nesse momento um atil
mecanismo regulatério-societdrio. Acrescenta instru-
mento societario 3 disciplina regulatéria, permitindo
uma co-participagio do interesse publico na defini¢ao
dos rumos da empresa — v. a respeito das relagdes regu-
lagdo-direito societario nas empresas publicas e de eco-
nomia mista infra (Nota de Texto 24).
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Também de controle externo, juridicamente legitimado, € a hipotese
de noineagdo, fora das situagdes de liquidagdo da sociedade (inclusive fa-
Jéncia), de um maBHEm:.maoH judiciério, como sucede, por exemplo, na Ita-
lia € na Franga.”® A principio, tal solugdo foi utilizada nos casos de
inexisténcia de administradores sociais em exercicio e de impossibilidade
de reconstituigdo do érgdo adminisirativo, em razao de um linpasse na as-
sembléia. Mais recentemente, porém, a jurisprudéncia francesa passou a
admitic 2 nomeagdo de um administrador judiciario a pedido da minoria
quando 0 titular do controle pde em dmoo pelas suas decisdes inconsidera-
das, a propria subsisténcia da empresa.”

No Brasil, a intervengio administrativa ou judicial no controle de em-
presas OCOITE em Casos excepcionais, como o de ameaga de insolvéncia de
instituigdes financeiras.

E o que ocorre na intervengio administrativa e na liquidagfo extraju-
djcial de instituicGes financeiras, objeto da Lei n® 6.024, de 13.03.1974,
“A intervengdo sera executada por interventor nomeado pelo Banco Cen-
tral do Brasil, com plenos poderes de gestdao”, dependendo de autorizag@o
prévia do Banco Central apenas os atos de alienagdo ou oneragdo dos bens
sociais, de admissdo e despedida de empregados (art. 5°). Os drgaos societd-
rios perdem, assim, praticamente todas as suas fungdes. Da mesma forma,
decretada a liquidagio extrajudicial, o Banco Central nomeara um liquidan-
te, “com amplos poderes de administragdo e liquidacao, especialmente os de
verificagdo e classificagdo dos créditos, podendo nomear e demitir funcioné-
rios, fixando-lhes os vencimentos, outorgar e cassar mandatos, propor agdes
e representar a massa em juizo ou fora dele” (art. 16). Mas a solugdo, aqui, ja
ndo se aparta da liquidagao judicial de sociedades, ou da faléncia.

O estabeiecimento desse controle externo, com a intervengao estatal
na empresa privada, ndo pode deixar de produzir conseqiiéncias importan-
tes, no que tange a responsabilidade civil do Estado pela gestao empresarial,
perante os acionistas e terceiros. O legislador, pudicamente, se omitiu nes-
se particular. Mas a solugo nio pode deixar de decorrer dos principios ge-
rais, como veremos em outra parte.”

23 CL G TFeri, Le Societa, cit., n° 205: G. Ripert ¢ R. Roblot, Traité, cit., [, n® 1.265; J,
Hémard, F. Tercé, P. ?::u__m: Sociétes Commerciales, Paris, 1972, t. 1, n™ 861 ¢ 862.

24 Cf infran® 116.

25 Cf. Parte IIL
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21. Fora dessas hipoteses de intervengdo estatal na empresa priva-
da, pode o controle externo ser legitimado por normas juridicas especi-
ficas.

O Cédigo Civil italiano, disciplinando as participagdes sociais reci-
procas, reconhece como sociedades controladas ndo somente aquelas “nas
quais outra sociedade, em razdo das agdes ou quotas possuidas, dispde da
maloria exigida para as deliberagGes da assembléia ordindria”, como tam-
bém “as que se acham sob a influéncia dominante de outra sociedade, em
razdo das a¢des ou quotas possuidas por esta ou de particulares vinculos
contratuais com efa” (art, 2.359, novaredagdo dada pelo Decreto Legisia-
tivon® 127, de 9.04.1991). Néo ¢ dificil perceber até que ponto o legisia:
dor peninsular de 1942 encontrou-se nesse passo — data venia do jogo de
palavras — sob a “Influéncia dominante” do direito societario alemdo. A
lei acionaria germinica de 1937, regulando as relagdes intemas do Kon-
zern, previa a celebragio, entre os componentes deste, de alguns contratos
de gestdo empresarial (Pachtverirag, Betriebsueberlassungsvertrag ¢ Be-
triebsfuehrungsvertrag). Essa disciplina contratual do grupo econdmico
foi notavelmente ampliada na lei aciondria de 1965 (livro terceiro), com a
previsdo de adequada prote¢do dos interesses dos acionistas minoritarios

da companhia dominada e dos terceiros credores, como teremos ocasido de

. 9
verificar,®

Nio resta davida de que a disciplina contratual das relagdes inter-
nas do grupo econdmico possa aplicar-se, também, as situagdes de con-
trole externo de uma sociedade por outra. Mas, na reatidade, ela ocorre
praticamente s nos casos de controle interno. A dominagdo externa
constitui o elemento unificador por exceléncia do grupo econdmico de
fato (faktischer Konzern), ou seja, ndo legitimado por normas juridicas
especificas.

Parece-nos, pois, que a norma do art. 2.359 do Cddigo Civil italia-
no encontra aplicagao ndo nas hipdteses de regulamentag¢do contratual
do grupo econdmico, como no direito alemdo, e sim naqueles casos, hd
pouco examinados, de dominag¢do de fato, com base em relagdes de ne-
g4cios. .

Mas terd essa “Influéncia dominante” ab extra, legitimada ou ndo por
normas juridicas, um sentido eqiiipolente ao do controle interno, enquanto
dominago ou senhorio, ou estaremos diante de fatos tipicos (Zatbestand,

26 Cf Parte L
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Jattispecie) diversos e inassimilaveis & mesma nogo basica? Por outro
lado, como classificar essa nog¢do bisica unitiria, ou essas nogdes distintas,
no quadro tradicional das categorias juridicas reconhecidas pela doutrina?
Ou tratar-se-a de categoria sui generis?

E o que tentaremos discernir no capitulo que segue.



