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1. As sociedades coligadas e os grupos de sociedades, que consti-
tuem o objeto dos capitulos XX e XXI da nova lei das Sociedades
Andnimas (Lei n.° 6.404, de 15.12.1976), apresentam, para o es-
tudioso do direito, o desafio estimulante de uma matéria nova na
nossa legislacdo comercial.

Efetivamente, o Decreto-lei n.° 2.627, de 26.9.40, nio se preo-
cupou com esse tipo de problemas, a nao ser ao definir os requi-
sitos do balanco (art. 135, § 2.°). Explica-se a posicdo da lei
anterior, elaborada numa fase de vida econdmica brasileira ainda
dominada pelas sociedades fechadas e na qual poucas eram as
grandes empresas nacionais nas quais pudessem surgir os confli-
tos entre a maioria e minoria. Se formos examinar a jurisprudén-
cia brasileira, na primeira metade do século, verificaremos, alias,
que rarissimos foram os casos em que 0s tribunais tiveram que se
manifestar seja em relagdo a protecdo da maioria, seja no tocante
a responsabilidade dos diretores, ndo se concebendo, de modo
algum, naquela época, a possibilidade de se responsabilizar o acio-
nista majoritario (1). Neste sentido, podemos afirmar que o Decreto-
lei n.° 2.627 representava, no direito societario, o mesmo espirito
do liberalismo econdémico que encontramos na Constituicdo de 1891
ou no proprio Cédigo Civil. Dominava entéo o velho principio dos
fisiocratas: laissez faire, laissez passer. Basicamente, o direito co-
mercial pretendia reger as relacdes sociais, com base nos mesmos
principios aplicaveis aos conflitos entre pessoas fisicas, consa-
grando, outrossim, em certo sentido, a soberania da maioria, a in-
tangibilidade da “vontade geral” e a conseqiiente irresponsabili-
dade do acionista pelo voto.

2. Os motivos que fizeram com que Se introduzisse, na nova lei
das Sociedades Anénimas a regulamentacdo das coligadas e dos
grupos de sociedade séo de ordem econdmica e juridica.

A realidade empresarial da nossa época comprova a existéncia
de um movimento progressivo para a concentracdo economica e a
criacdo da grande empresa, das sociedades satélites, das coligadas,
dos grupos de sociedades, das holdings e de suas filiais, das multi-
nacionais e dos conglomerados. O fenémeno ndo é tipicamente
brasileiro, mas reflete uma tendéncia da economia internacional,
que se afirma de modo mais preciso e veemente nos paises desen-
volvidos e em vias de desenvolvimento. O progresso técnico, a
automacdo, as facilidades de transporte e de comunicacdo, dentro
do pais e no exterior, a rapida obsolescéncia dos produtos ense-
jaram o gigantismo econémico e a diversificacdo que, por sua vez,
diminuem os riscos existentes num mundo em transformacéo

(1) V. o Relatério de Nordes e Souza € Arnoldo Wald, sobre a responsabilidade civil
dos administradores de sociedades andnimas no Brasil, In “Travaux de |'Association
Henri Capitant” de 1963, Paris, Dalloz, 1967, pag. 89 e ainda Arnoldo Wald, In "“Revue
de Droit International et de Droit Comparé de I'Institut Belge de Droit Comparé”,
1955, ns. 1-2, pag. 30.
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constante @. A mudanca de dimensdao da empresa comercial im-
porta numa modificagdo que nao é apenas quantitativa, mas até
qualitativa. Numa época em que as grandes multinacionais tém
um movimento de negécios em muito superior ao orcamento de
varios Estados @, constituindo, na palavra critica do jornalista
Anthony Sampson, verdadeiros estados soberanos ), é evidente
que a velha estrutura privatista da sociedade anbénima do fim
do século XIX néo mais corresponde as necessidades do nosso tem-
po. Assim sendo, o Estado decidiu intervir no direito societério,
para restabelecer o equilibrio entre as partes, tratando, na conhe-
cida frase de RUI, desigualmente os desiguais, a fim de evitar
fraudes, abusos e distorcoes.

Por outro lado, o espirito do homem do século XX tornou-se
mais exigente em termos de justica. Nao mais admite, com o fa-
talismo de outrora, as infelicidades proprias e as sortes alheias que
a vida proporciona. Quando ocorre um prejuizo, quando se veri-
fica um enriquecimento sem causa, o direito que, na sua forma
atual, é mais exigente do que outrora, procura um culpado e, se
nao o encontra, procura um responsavel )., Toda a evolucdo da
responsabilidade civil, que estd vinculada & prépria revolucdo in-
dustrial, comprova esse aprimoramento técnico do direito no sen-
tido de nao se conformar com os azares da vida e de néo tolerar a
impunidade do culpado. A teoria do risco e o seguro obrigatério
sao manifestacoes da evolucao que se operou no sentido de criar
instrumentos mais precisos para a adequada distribuicdo da
justica ©.

Essa tendéncia do direito explica uma das inovacgoes substan-
ciais do legislador no campo societario que consiste na responsa-
bilidade do acionista controlador e, conseqlientemente, da socie-
dade controladora ou dominante, responsabilidade essa que cons-
titui a idéia mestra e uma espécie de leit-motiv dos varios capi-
tulos da nova lei.

3. Se formos examinar a evolucdo dialética da personalidade
juridica na histéria contemporanea, encontraremos uma tese, uma
antitese e uma sintese. A tese foi no sentido de considera-la uma

(2) John Kenneth Galbaith, The New Industrial State, Londres, Hamish Hamilton, 1967,
assim e mais recentemente The Age of Uncertainty, Londres, British Broadcasting
Corporation — André Deutsch, 1977, especialmente o capitulo nove intitulado "“The
Big Corporation”, pag. 257. No mesmo sentido, na Franga, Jean Jacques Servan
Schreiber, Le Defl Américain, Paris, Denoel, 1967, p4g. 175 e segs. e Robert Lattes
Mille Milliards de Dollars, Paris, 1969, passim e na ltalia, Giorgio Ruffolo, La grande
Impresa nella societd moderna, Torino, Giulio Einaudi Editore, pag. 115 e seguintes.

(3) Lattes, ob. cit., na nota anterior, p4gs. 26 a 28.

(4) Anthony Sampson, The sovereign state of ITT, Fawcett Publications Inc. Greenwich,
Connectitcut, 1974.

(5) Louis Josserand, Evolutions et altualités, pag. 29.

(6) V. Simonsen, Chacel e Wald, CorrecBo Monetéria, Rio, Apec, 1970, especialmente
o capitulo referente & evolugdo tridimensional da responsabilidade civil, pag. 138
e seguintes.
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ficcdo, fazendo depender o funcionamento da sociedade anénima
de decisdo do poder publico, que lhe concedia a personalidade (7).
Em seguida, passamos a antitese. Socidlogos, historiadores e ju-
ristas reconhecem a existéncia do grupo, como realidade social
auténoma e independente do individuo, com vontade proépria e
responsabilidade limitada em todas as hipoéteses, ndo se admitindo
que os atos da empresa possam repercutir nas pessoas fisicas dos
seus diretores e acionistas (®).

Finalmente, ocorre a sintese. Diante dos abusos, fraudes e
distorcoes, o direito, reconhecendo a personalidade proépria da
empresa, ndo permite mais que possa funcionar como uma espécie
de biombo ou véu para garantir a impunidade de diretores ou
acionistas. Sucessiva ou simultaneamente, o direito penal, o di-
reito fiscal, o direito trabalhista e o direito falimentar consagram
o principio da transparéncia ou da “desconsideracao’” da pessoa
juridica, ndo aceitando que a sociedade anénima possa encobrir
a fraude dos seus diretores e acionistas. Assim sendo, predomi-
nam, em ocasides normais, os principios que asseguram a indepen-
déncia entre a empresa e o acionista, mas passam a ser aplicados,
eventual ou excepcionalmente, quando ha dano causado a empre-
gados, acionistas minoritarios, credores ou terceiros em geral, as
normas que alcancam, atrds ou através da pessoa juridica, as
pessoas fisicas que a manipulavam e cujos atos ilicitos a empresa

acobertava ).

4. GEORGES RIPERT, na sua excelente monografia sobre os
aspectos juridicos do capitalismo, define a criacdo da sociedade
por acdes como essencial para a compreensdo do capitalismo (19-
Outros autores, entre os quais NOGARO, s6 consideraram possivel
a primeira revolucdo industrial gracas a sociedade andénima, com-
parando-a & maquina a vapor e a eletricidade como uma das gran-
des descobertas dos tempos modernos. Dentro do mesmo espirito,
podemos vincular o grupo de sociedades, o conglomerado e as

(7) Por longo tempo, a pessoa juridica foi considerada como ficgdo, de acordo com a
doutrina de Savigny (Traité de Droit Romain, traducdo francesa, vol. 2, pag. 234)
ou como expediente técnico, verdadeira mascara ou biombo que oculta os verda-
deiros protagonistas das relagdes juridicas, na definicdo de Ihering(L'Esprit du Droit
Romaln, tradugdo francesa, vol. 49, pag. 214 e seguintes). No mesmo sentido,
mais recentemente, Vareilles Sommiéres (Les personnes morales, pag. 147).

(8) A teoria realista ,ou org&nica, foi defendida na Alemanha no século XIX por Gierke,
na mesma época em que a sociologia francesa, liderada por Durkheim, Tarde e Le
Bon admitiu a existéncia de grupos sociais com vontade prépria. V. a respeito,
Arnoldo Wald, Curso de Direito Civil, Parte Geral, S. Paulo, Sugestdes Literarias,
42 edigdo, pag. 184 e seguintes.

(9) V. a respeito o excelente estudo do Professor RUBENS REQUIAO Abuso de dreiito
e fraude através da personalidade juridica (Disregard doctrine) in Revista dos Tri-
bunais, vol. 410, p4g. 12 e ainda FABIO KONDER COMPARATO, O poder de con-
trole na socledade andénima, tese, Sdo Paulo, 1975, p4g. 337 e seguintes.

(10) GEORGES RIPERT, Aspects juridiques du capitalisme moderne, Paris, Librairie Gé-
nérale de droit et de jurisprudence, 1946, pag. 48 e seguintes.



multinacionais & nova revolucdo industrial dos anos 1860/1970
baseada na energia nuclear e na informatica. O economista francés
Marchal chegou a dividir o capitalismo em trés fases: capitalismo
comercial, capitalismo industrial e capitalismo de grupos. Embora
j& houvesse, na segunda metade do século XIX, uma tendéncia
para a concentracio, geralmente sob a forma de trusts ou cartéis,
é somente no século XX que passamos a corhecer a instituciona-
lizacdo do grupo de sociedades e, apds a Ultima guerra mundial,
a proliferacdo das multinacionais (11).

5. Por longo tempo, o direito desconheceu o fenomeno dos
grupos de sociedades e das coligacGes, mantendo a ficcdo da inde-
pendéncia das empresas, como anteriormente considerava como
ficcdo a propria pessoa juridica. Esse desconhecimento por parte
do legislador veio a ensejar fraudes e injusticas que nao encon-
travam solucdes adequadas na legislacdo entdo vigente. A simples
aplicacdo das normas do direito comercial comum néo atendia as
necessidades de justica. Do mesmo modo que, no conflito entre o
particular e o Estado, a desigualdade das partes teve que ser
corrigida pela criacdo de novos instrumentos de maior densidade
na protecao dos direitos individuais, como por exemplo, o habeas
corpus e o mandado de seguranca, no campo do direito societario,
sentiu-se a necessidade de criar técnicas préprias de defesa do
acionista minoritario e de outras pessoas que lidam com a empresa.
Por outro lado, com o desenrolar do tempo, compreendeu-se que o
mundo interno da empresa, no qual se formulavam as suas de-
cisbes, ndo podia constituir um nucleo privado inviolavel anélogo
a privacy de que goza a pessoa fisica. Ao contrario, impunha-se a
disclosure, a informacdo do acionista, a divulgacdo das relacoes
entre as varias companhias interligadas e a igualdade de trata-
mento em relacdo a todos os investidores, extinguindo-se os privi-
légios do insider trading. Neste sentido, o Juiz BRANDEIS da Su-
prema Corte norte-americana ja esclareceu que, no tocante as
empresas, a full disclosure constitui, como a luz do sol, o melhor
dos desinfetantes. Embora a informacao nao possa transformar
os tolos em inteligentes, acrescenta o Prof. ANDRE TUNC, ela per-
mite que as pessoas inteligentes tenham um comportamento ra-
cional e lucido (12).

6. No direito comparado, encontramos o problema das relagoes
entre holding e subsididrias tratado de maneira diversa e sob 4n-
gulos diferentes pelas varias legislacoes. Numerosos paises tém

(11) V. RICHARD LEWINSOH, Trusts et Cartels dans I'économie mondiale, Librairie de
Médicis, Paris, 1950; MICHEL VANHAECKE, Les groupes de soclétés, Paris, Librairie
Générale, 1959, p. 2 e seguintes. Na doutrina brasileira, v. WALDIRIO BULGAREL-
LI, O direito dos grupos e a concentracio de empresas, Sdo Paulo, Edigdo Univer-
sitdria de Direito, 1975, p4g. 3 e seguintes.

(12) Prefacio de ANDRE TUNC ao livro de Frangois Malan, Les offres publics d'achats
(OPA), Paris, Librairie Générale, 1969, pag. 11.
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uma regulamentacdo esparsa da matéria, enquanto, ao contrério,
na Alemanha, existe uma legislacao global sobre os grupos de em-
presa, que também foram objeto de normas exaustivas no projeto
de estatuto das sociedades anénimas européias e num projeto de
lei apresentado na Franca, em 73 (13).

Assim, o direito francés, italiano, inglés, sueco e noruegués

tentaram definir o conceito de subsidiaria e aplicar, ao grupo cons-
tituido pela sociedade-mae e sociedade-filha (controladora e contro-
lada), certas normas, entre as quais podem ser ressaltadas as refe-
rentes ao balanco consolidado as patricipacoes reciprocas, aos em-
préstimos da sociedade-mée para a subsidiaria, aos administrado-
res da sociedade controladora e as incompatibildades para o exer-
cicio do cargo de conselheiro fiscal das sociedades que constituem o
grupo (14).
7. No direito italiano, por exemplo, o Codice Civile, no seu artigo
2359, proibiu a participacdo acionaria da sociedade controlada na
sociedade dominante ou controladora e ainda em qualquer outra
empresa dominada pela mesma holding, definindo como sociedade
controlada aquela em que a controladora possua a maioria dos
votos na Assembléia Geral ou aquela que esteja sob a influéncia
da sociedade dominante, em virtude de vinculos contratuais par-
ticulares. O mesmo codigo, no art. 224, inciso XIII determina que
sejam incluidos no balanco de qualquer empresa os seus créditos
em relacdo as sociedades coligadas definidas no artigo 2359 (15).

8. Na Franca, a lei de 1966 distingue as participacoes, nas quais
a sociedade dominante detém entre 10% e 50% da outra empresa,
das filiais, que sdo as sociedades controladas, nas quais a contro-
ladora possui mais de 50% do capital social, e proibe, em ambas
as hip6teses, as participacoes reciprocas (art. 354 e 358). Por outro
add, o balanco da holding, o relatorio da diretoria e o parecer
do conselho fiscal, ou seja, dos “comissaires aux comptes” devem

(13) Quanto ao projeto europeu, v. a Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico
e Financeiro, nova fase, n® 4, 1977, publicagdo da Revista dos Tribunais, pag. 101
e seguintes. Sobre o projeto francés, v. 0s artigos do Professor Jean Guyénot inti-
tulado “Les groupes de sociétés (a propos d'une nouvelle proposition de loi)" e pu-
blicado na revista Banque em duas partes, em outubro e novembro de 1973 e ainda
a monografia publicada pela Camara de Comércio de Paris, "Les groupes de socié-
tés, une politique législative™, Paris, Librairie Techniques, 1976.

(14) Anne Petitpierre-Sauvin, Droit des sociétés et groupes de sociétés, Genebra, Georg,
1972, pag. 2.

(15) O recente Decreto-lei italiano n® 95, de 8.4.74, considerou, por sua vez, sociedades
controladas “'as sociedades nas quais outra, em razdo das agdes ou quotas possui-
das, dispde da maioria exigida para as deliberagbes da assembléia ordinaria”, “‘as
sociedades controladas por uma outra mediante agdes ou quotas possuidas por
sociedades controladas por esta Gltima” e ainda as ‘“que se achem sob a influén-
cia dominante de outra sociedade em razdo das acdes ou quotas possuidas por

esta (...)".
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mencionar as filiais e as empresas nas quais existem participacoes.
O balanco consolidado ainda é facultativo, embora & doutrina e as
autoridades dministrativas entendam deva ser obrigatério (16),

9. Na Inglaterra, o art. 14 da Lei de 1948 definiu a holding com-
pany e a subsidiary, conceituando como filial a empresa cuja di-
retoria, na sua maioria, € nomeada por outra e aquela em que a
holding detém mais de 50% do capital social (equity share ca-
pital). Essa ultima definicdo tem sido criticada pela doutrina e
pela Comisséo Jenkins, pois poderia atribuir o controle a quem s6
tivesse acoes preferenciais sem voto. (17), Por outro lado, a lei de
1948 ja4 determinava a consolidacdo dos balancos e a proibigcdo de
participacdo reciproca entre holding e filial. A lei inglesa de 1967
também se referiu as empresas com participacdo ndo majoritaria,
determinando que se fizesse constar no balanco da sociedade par-
ticipante o nome das empresas nas quais detivesse 10% ou mais
do capital social. A doutrina entende que a legislagdo britanica
nédo assegurou a devida protecdo aos credores das empresas subsi-
diarias (18 embora a jurisprudéncia inglesa tenha, em varios casos,
considerado a holding solidariamente responsavel com a empresa
controlada pelos débitos assumidos por esta ultima (19). Tais deci-
sdes ocorreram, especialmente, nos casos em que a filial tinha uma
existéncia ficticia, confundindo-se, na realidade, com a holding. A
jurisprudéncia norte-americana e francesa também entendeu, em
casos anélogos, que a criagdo da filial constituia uma fraude para
evitar a responsabilidade da sociedade dominante. Tal conclusdo
se impoe, especialmente, quando a holding e a filial funcionam no
mesmo local, com a mesma diretoria, os mesmos empregados, nu-
ma verdadeira confusdo entre as duas personalidades juridicas (20).

10. O direito alemdo regulamentou exaustivamente os grupos
de sociedade. J4 na reforma do direito societario alemao, realizada
em 1931, foram introduzidas varias normas referentes as sociedades
dominantes e dependentes e ao préprio Konzern considerado como
grupo de sociedades. Essas regras se mantiveram na lei alema de
1937, que, embora definindo o Konzern no seu § 15, foi conside-
rada pela doutrina alema excessivamente sobria na matéria (1),

(16) V. Jean Guyénot, artigo citado in Banque, outubro 1873, pag. 917, n? 42. No mes-
mo sentido, a Commission des Opérations de Bourse considerou recomendavel a
consolidagio nos seus relatérios de 1975. (V. Huiltidne rapport de la Commission
des Opérations de Bourse, 1975, pag. 26).

(17) André Tunc, Le droit anglals des soclétés anonymes, Paris, Dalloz, 1971, pag. 47.

(18) L.C.B. Gower, The Principles of Modern Company Law, 3* edigdo, 1969, ap. Tunc,
obra citada na nota anterior, pag. 48.

(19) Gower, obra citada na nota anterior, pdg. 201 a 217;

Schmitthof and Thompson, Palmer's Company Law, 21% edigio, 1968, pag. 133-34 o
Tunc, obra citada, pag. 48 a 51.

(20) V. Komparato, obra citada, pag. 360 e seguintes.

(21) Ernst Mezger, Le nouveau régime des sociétés anonymes en Allemagne, Paris, Rous-
seau e Cie Editeurs, 1939, pag. 78.
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A nova lei alema das Sociedades Anonimas de 1965 — Aktien-
gesetz — distinguiu os grupos de fato (faktische Konzern), das
unides contratuais (grupos de sociedades constituidos de jure e
das sociedades incorporadas (eingegliederte Gesellschaften). A
partir do momento em que uma sociedade é dominada por outra
aplicam-se normas especiais de protecdo aos minoritarios, mesmo
que ndo haja a constituicdo de um grupo no sentido juridico. A
empresa dominante néo pode usar do seu controle para induzir a
controlada a realizar negoécios danosos, a menos que compense as
perdas verificadas. Nédo ocorrendo tal indenizacdo, a controladora
serd responsavel perante a controlada e os seus acionistas (art.
317) . Nédo estabeleceu, todavia, a lei alema, na hipétese, a respon-
sabilidade da empresa dominante em relacdo aos eventuais cre-
dores da sociedade controlada. Ao contrario, quando se constitui,
contratualmente, um grupo econdmico, a sociedade dominante €
obrigada a absorver os prejuizos da controlada, limitando também
a lei a importancia dos lucros que podem ser transferidos da sub-
sidiaria & controladora (art. 300 a 303) . Temos, pois, uma distin-
cio entre as coligacdes existentes de fato e as de direito, sendo
mais ampla a responsabilidade da controladora no ultimo caso. O
konzern no direito alemdo pressupde, ndo sé6 a dependéncia acio-
néria, como ainda o comando unico do grupo, ou seja, a gestdo
unificada (einheitliche Leitung) (art. 18 da lei).

A lei alema ainda trata das sociedades integradas (art. 319)
também denominadas subsidiarias integrais, nas quais a totalidade
das acoes da controlada pertencem a controladora, sendo esta res-
ponsével, solidariamente, por todos os débitos daquela (art. 322)
(22),

A doutrina alema, que inspira o nosso direito na matéria, sem-
pre salientou a vinculacdo necessaria entre a gestdo e a responsa-
bilidade, criando, para o gestor, o dever de indenizar os prejuizos
decorrentes de sua atuacdo na sociedade. Keine Herrschaft ohne
Haftung afirmam os autores germénicos, ou seja, ndo hd proprie-
dade sem responsabilidade. Tal é o principio basico de todo o di-
reito societario moderno, que ndo admite a utilizacdo da persona-
lidade juridica prépria de cada sociedade como uma espécie de
biombo ou véu protetor do grupo que atua dentro do quadro juri-
dico de cada empresa. Essa evolucdo tem levado o legislador, os tri-
bunais e a doutrina a teoria da superacao ou ‘“‘desconsideracdao” da
personalidade juridica da empresa (disregard of legal entity), que
os Estados Unidos ja aplicam ha longos anos e que tém predomi-
nado no direito fiscal e trabalhista brasileiro, com alguns reflexos
no proprio direito falimentar (23.

(22) V. Anne Petitpierre-Sauvin, ob. cit., na nota 13, supra, pag. 118 e seguintes.
(23) V. RUBENS REQUIAO, artigo citado na nota 9 supra.
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11. Na Franga, dois projetos foram apresentados, em 1870 ¢ 1973,
visando regulamentar o grupo de sociedades, partindo da idéia da
relacdo de dependéncia e da unidade de dire¢ao entre as varias em-
presas, sem distinguir entre os grupos de jure e de fato. Os pro-
jetos franceses nao admitem a possibilidade do contrato de domi-
nac¢do, que consideram incompativel com a legislacdo francesa e
nao reconhecem a personalidade juridica do grupo 24. £ preciso,
alias, salientar que a lei falimentar francesa (art. 101 da Lei de

13.7.1967) admite a extensdo da faléncia de uma empresa con-
trolada a holding considerada o “maitre de 'affaire”, nos casos de
utilizacdo abusiva da personalidade juridica da sociedade domi-
nada no interesse da dominante (25).

Embora alguns autores franceses admitam que ndo haja ne-
cessidade imediata de legislacdo na matéria (26) e outros defendam
a autonomia de cada empresa como um principio moral e de efi-
céacia (27), a atual tendéncia, que se reflete no recente Rapport Su-
dreau, destinado a fixar os principios da reforma da empresa, é
no sentido de ser elaborado um direito dos grupos, inclusive com

instrumentos contratuais especialmente elaborados para este fim
(28),

12. Finalmente, a Comissdo das Comunidades Européias apre-
sentou ao Conselho de Ministros, em 30.6.1970, um projeto de
Estatuto das Sociedades Andnimas Européias que, no seu titulo
VII, trata dos grupos de sociedades. Rejeitando a distincdo entre
grupos de fato e grupos de direito, que consta da lei alema, o pro-
jeto europeu assegura, em todos os casos de sociedades controla-
das, uma protegdo especial aos acionistas minoritarios e aos cre-
dores da sociedade, além de determinar a consolidacdao dos balan-
cos. Em relacdo aos acionistas minoritarios, o projeto lhes dd a
alternativa de trocar as suas acoes por outras da sociedade domi-
nante, ou ainda de receber uma indenizacdo em dinheiro ou,
enfim, de lhes ser assegurado um dividendo minimo independente
dos lucros realizados pela empresa. No tocante aos credores sociais
da sociedade controlada, o projeto estabelece a responsabilidade
solidaria da empresa controladora, desde que a devedora néo tenha
meios para efetivar o pagamento. Elogiado por alguns pela sua
simplicidade, o projeto europeu mereceu criticas e reservas de

(24) V. JEAN GUYENOT, artigo citado na nota 12 supra, na Revista “Banque” de ou-
tubro de 1973, pag. 913. Sobre o assunto, v. ainda Anne Petitpierre Sauvain, ob.

cit.,, pdg 124 e Les Groupes de sociétés, une politique législative de P. Bezard
L. Dabin e outros, Paris, Librairies Techniques, pag. 372.

(25) GUYENOT, Banque, outubro de 1973, pag. 918-919.
(26) V. GUYENOT, art. citado, Banque, outubro de 1973, pag. 912, n9 8.

(27) FRANCOIS BLOCH-LAINE, Pour une réforme de I'entreprise, Paris, Seuil, pag. 69
e seguintes.

(28) La réforme de I'entreprise (Repport du comité présidé par Pierre Sudreau, Paris,
Union Générale D'Editions, 1975, pag. 136.
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outros autores, que condenaram o tratamento unitario dado a
todos os tipos de subordinacdo de sociedades, preferindo a distin-
cdo feita pelo direito alemdo entre o controle de fato e o contrato
de dominacéo, e admitindo efeitos mais amplos em relacdo ao se-
gundo e mais restritos no tocante ao primeiro (29,

13. Passando do direito estrangeiro ao nacional, verificamos a
existéncia de algumas disposicbes legais sobre coligadas que sur-
giram, inicialmente, no direito trabalhista, na legislacdo sobre re-
pressdo aos abusos do poder econdmico, no direito tributéario e em
seguida de modo mais preciso na legislacdo bancaria.

14. Com sua sensibilidade para os fatos e um certo desprezo
para os tabus e mitos juridicos, a Consolidacdo das Leis do Tra-
balho foi, certamente, o primeiro diploma brasileiro a estabelecer
a co-responsabilidade da holding e da empresa subsidiaria no to-
cante aos 6nus trabalhistas, referindo-se expressamente aos grupos
industriais, comerciais e outros (art. 2.°, § 29 da Consolidagao) .
15. £ verdade que, ja anteriormente, o Decreto-lei n.° 689, de
18.11.1938, posteriormente modificado pela Lei n.° 1521, de 1951,
j& se referia, ao tratar dos crimes de economia popular, a ilicitude
de convénios, consorcios e ajustes destinados a limitar ou obsta-
cular a concorréncia ou dominar os mercados, matéria que final-
mente teria a sua regulamentacdo adequada na lei antitruste.

A Lein.° 4.137, de 10.9.1962, que regulou a repressao ao abuso
do poder econémico, fez varias alusdes aos grupos de empresa, re-
ferindo-se as vérias formas que pode assumir o dominio do merca-
do nacional em virtude de “ajuste ou acordo entre empresas” (art.
2°, 1, letra “a”) ‘“‘coalizéo, incorporacdo, fusdo, integracédo ou qual-
quer outra forma de concentracdo de empresas” (art. 1.°, I, letra
“c”), “concentracdo de acoes ou direitos em poder de uma ou mais
empresas” (art. 1.° I, letra “d”) e “geumulacdo de direcdo, admi-
nistracdo ou geréncia de mais de uma empresa” (art. 1.° I, letra
“g”) . (30) ‘

A mesma lei (art. 2.°, inciso IV) considera ainda como abuso
do poder o fato de formar grupo econdmico, por agregacdo de em-
presas, em detrimento da livre deliberacio dos compradores ou
dos vendedores. Finalmente, a Lei antitruste se refere ao registro
na Junta de Comércio dos “agrupamentos de empresa” (art. 72),
levando parte da doutrina a entender que o grupo econdmico s6

(20) V. o artigo de GUY KEUTGEN, Vers un droit européen des groupes de soclétés in
Revue de drolt international et de droit comparé (belga) de 1972, ns. 3ed pig. 9
e seguintes e ainda as comparacdes entre o projeto europeu e a lei alem8 nos
estudos de R. Sinay, L. Dabin e A. Hirsch in Droit des groupes de socliétés pu-
blicagio da Faculdade de Ciéncias Juridicas de Rennes, Parls, Librairles Techni-
ques, 1972,

(36) Sobre a repressdio dos abusos do poder econdmico, consulte-se PAULO GERMANO
MAGALHAES, A nova liberdade — o combate aos frustes e carléis, Rio, edicdes
Tempo Brasileiro Ltda., 1965, e GUILHERME A. CANEDO DE MAGALHAES, O abuso
do poder econdmico, Rio, Artenova, 1875.

131



pode ser constituido sob a forma de uma sociedade de sociedades,
sendo na realidade o grupo concebido pela referida lei, como de-
vendo ser uma nova sociedade que congregaria as demais empre-
sas controladas e coligadas. Conclusdo analoga pode defluir da
analise do texto do art. 64 do Decreto 57.651, de 19.1.1966, que
regulamentou a Lei n.° 4.726, de 13.7.1866 que dispoe sobre os
servigos do registro de comércio (31).

16. Outras repercussoes da introducéo das nocdes de grupo e de
sociedades coligadas se fizeram sentir no direito tributario.

Assim, o Regulamento do Imposto sobre Produtos Industriali-
zados (Decreto n.° 61.514, de 12.10.1967) cuidou do problema da
interdependéncia entre empresas, com a finalidade de deslocar o
valor tributavel do preco do estabelecimento produtor para o do
comprador, a fim de evitar fraudes entre empresas coligadas (32),

Por sua vez, o Regulamento do Imposto de Renda estabeleceu
normas especiais para as empresas controladas, ndo permitindo a
deducédo, como despesas operacionais para determinacdo do lucro
tributavel, de royalties pagos pela sociedade sediada no Brasil ao
controlador, direto ou indireto, domiciliado no exterior, e de des-
pesas de assisténcia técnica, cientifica ou administrativa, no mes-
mo caso ((33),

O mesmo diploma estabelece um regime especial para a dis-
tribuicao de dividendos da subsidiaria & empresa holding, a fim de
facilitar a formagéao dos grupos de sociedades (34),

17. Por sua vez, a Lei da Reforma Bancaria (Lei n.° 4.595, de
31.12.1964) vedou a concessao, por parte das instituicées financei-
ras, de empréstimo ou adiantamentos a empresas de cujo capital
participem com mais de 10% ou que participem em mais de 10%
do capital da empresa financeira, salvo autorizacdo especifica do
Banco Central (art. 34, III, IV e V). Como ja tivemos o ensejo de
assinalar, as restricoes estabelecidas pela mencionada lei nao se
referem ao grupo econdmico, estabelecendo apenas restricdes no
tocante as empresas coligadas ou controladas (35,

Mais recentemente, o art. 51 de Lei n.° 6.024, de 13.3.1974,
que trata da intervencdo e liquidacdo das instituicdes financeiras,
admitiu a extensdo do regime estabelecido para as entidades do
sistema as “pessoas juridicas que com elas tenham integracao de

(21) V. a respeito, RUBENS REQUIAO no artigo Consércio de Empresas in Revista dos
Tribunals, vol. 430, agosto 1971, pag. 20.

(32) A interdependéncia foi definida pelo Regulamento do IPI no seu art. 21 §7°

(33) Artigos 176, letra d n.2 Il e 178 § 2.9, letra b do Decreto 76.186, de 2.9.1976 (Re-
gulamento do Imposto de Renda).

(34) Artigos 223, letra ¢ e art. 224 e §§ do Regulamento do Imposto de Renda.

(35) Arnoldo Wald, A politica econdmica dos conglomerados e as restricdes a liberdade
de contratar, in Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro,
n.? 11, 1973, pag. 23 e seguintes e especialmente pag. 27.



atividade ou vinculo de interesse”, ficando os seus administradores
sujeitos aos preceitos da mencionada lei (36),

18. Na jurisprudéncia brasileira, encontramos algumas decisoes
que admitiram o afastamento da teoria da personalidade juridica
e da autonomia de cada empresa nos casos de sociedades coligadas
ou vinculadas, tendo assim recente acérdao paulista decidido que
“sociedade pertencente a companhia holding néo se considera ter-
ceiro em relacdo as demais componentes da mesma companhia”.
Em outras hipéteses, os tribunais também decidiram afastar ou
superar a personalidade juridica da empresa responsavel, “levan-
tando o véu”, a fim de responsabilizar, no caso de abuso ou fraude,
a empresa controladora, como bem salientaram em recentes es-
tudos Rubens Requido e Fabio Konder Comparato (37).

19. A doutrina brasileira foi parca no tocante aos grupos de so-
ciedades até ha pouco tempo, limitando-se os comentadores da
antiga lei das Sociedades Andonimas a tratar das sociedades coli-
gadas por ocasido da analise do art. 135, do Decreto-lei n.° 2.627.
Naquela fase, o tnico estudioso da matéria foi Tullio Ascarelli que
estava sensibilizado pelas discussoes que se travavam na Europa e
especialmente na Italia e na Alemanha (3. Mais recentemente, o
problema da coligacdo mereceu ser estudado por Pontes de Mi-
randa, Darcy Bessone, Otto Gil, Waldirio Bulgarelli, Fabio Kon-
der Comparato, Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes e em alguns
estudos nossos (39).

20. O anteprojeto de Codigo Civil s6 tratou das sociedades ligadas
a fim de proibir as participacdes reciprocas, nédo atribuindo qual-
quer outro efeito juridico a coligacdo ou ao grupo de empresas (40).
21. Por sua vez, o I1.° PND enfatizou a importancia crescente dos
grupos de empresas ao propor “a criacdo de fortes estruturas em-
presariais através da formacdo de conglomerados nacionais, rea-
lizando a integracdo financeira, financeiro-industrial, financeiro-

(36) Sobre a interpretagdo do art. 51 da Lei n® 6024, V. Rubens Requido, Curso de
Direito Falimentar, Sdo Paulo, Saraiva, 1975, 2.° vol., pag. 189/190 e Comparato,
obra citada, pag 47

(37) V. nota 9 supra.

(38) Tullio Ascarelli, Problemas das Sociedades Andénimas e Direlto Comparado, 2.* edi-
¢#0, Sdo Paulo, Saraiva, 1969, pag. 126 e seguintes e varios pareceres sobre car-
téis e empresas coligadas in Ensaios e Pareceres, Sdo Paulo, Saraiva, 1952.

(39) Pontes de Miranda, Tratado de Direito Privado, tcmo LI, Rio, Borsoi, 1966, especial-
mente pag. 191 e seguintes; Darcy Bessone, Das sociedades coligadas e contro-
ladas in Revista Forense, vol. 196, outubro-dezembro 1961, pag. 25; Otto Gil, As
sociedades holdings; os trustes e os conglomerados face a lei -de repressdo aos
abusos do poder econdmico in Juridica, n.9 124, janeiro-margo 1974, pag. 36 e
Waldirio Bulgarelli, ob. cit., na nota 10 supra; Comparato, ob. cit., na nota 9;
Arnoldo Wald, parecer referido na nota 34 e o artigo de Luiz Gastdo Paes de Bar-
ros Ledes, Sociedades coligadas e consércios in Revista de Direito Mercantil, n®

12, pag. 137.
(40) Anteprojeto de Cédigo Civil, Capitulo VIII do Livro II, artigos 1273 a 1277.

133



servicos, assim como outras férmulas, de maneira flexivel, em al-
ternativas de lideranca financeira, lideranca industrial ou super-
visdo por empresa controladora (holding)” (1),

22. Nessas circunstancias, era assim natural e normal que a nova
legislacao sobre sociedades andnimas desse um tratamento espe-
cifico as coligadas e aos grupos de empresa.

Discutiu-se na doutrina a diferenca entre a coligacdo de em-
presa € o controle. Varios autores afirmam que a coligacdo con-
siste numa relacdo horizontal, com situacdes paritarias, enquanto
o controle pressupde uma relacdo vertical com a sujeicdo de uma
ou varias empresas, econdomica, financeira ou administrativa-
mente a outra. Na realidade, a coligacdo em sentido lato ou o
grupo de empresas constitui o género abrangendo duas espécies:
as empresas controladas, quando ha sujeicdo de uma a outra e as
coligadas propriamente ditas ou strictu sensu quando ndo existe
entre as varias sociedades o controle de uma sobre a outra. Nor-
malmente, no grupo de sociedade encontramos tanto relacées de
controle como de coligacdo strictu sensu (42),

23. A distingdo entre a coligagédo em sentido lato e o gru-
po de sociedade depende de decisdo de cada legislador. A posicdo
do direito patrio, como alias a da legislacdo alemi, é no sentido
de s6 admitir o grupo econémico quando existente de jure, sendo
o grupo de fato definido como abrangendo situacdes de coligacéo
e de controle. Temos, assim, dois capitulos na Lei da S.A. que
tratam respectivamente das sociedades coligadas, controladoras e
controladas (Capitulo XX) e do grupo de sociedades (Capitulo
XXI) . Poderiamos dizer que o Capitulo XX trata do grupo de fa-
to e 0o XXI do grupo de direito.

24.  E preciso, alias, mencionar que o proprio legislador con-
siderou que, no particular, a nova lei tinha um carater relativa-
mente experimental. Neste sentido, a exposicdo dos Professores
Lamy e Bulhdes esclarece que, sentindo a necessidade de regular as
grandes unidades empresariais (coligadas e grupos de sociedades),
a fim de redefinir os direitos da minoria, a responsabilidade dos
administradores e as garantias dos credores, pretendeu o projeto
distinguir duas espécies de relacionamento entre sociedades e o
fez, ipsis verdbis, “em forma de tentativa a ser corrigida pelas ne-
cessidades que a pratica vier a evidenciar” “3 A afirmacdo dos

(41) Capitulo IV do 112 PND que trata do fortalecimento da empresa nacional mediante
a criagdo de fortes esfruturas empresariais in Projeto do |l Plano Nacional de De-
senvolvimento (1975-1979).

(42) V. Darcy Bessone, artigo citado na nota 38, que indica as diversas posicbes dou-
trindrias existentes na matéria.

(43) Exposicdo de Motivos dos Professores Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes
Pedreira de 18.4.1974 apresentada ao Exmo. Sr. Ministro da Fazenda in Reforma
das S.A. e Criagio da Comissfio de Valores Mobiliarios (Anteprojetos) publicagdo do
Sindicato dos Bancos do Estado da Guanabara, 1975, pag. 23 (§ 21 da Exposigéo).
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dois mestres evidencia que nés estamos diante de um terreno no-
vo, que permite a ampla liberdade de construcao juridica, por par-
te do intérprete, e no qual ainda nao encontramos posi¢coes defini-
tivamente tomadas pelo legislador, que preferiu considerar as nor-
mas elaboradas como uma espécie de primeira posicao, a ser even-
tualmente corrigida, de acordo com o sistema de ensaios e erros
que visa ao aprimoramento constante da legislacéo.

25. O Capitulo XX trata, pois, das empresas que, embora
mantendo entre si vinculos societarios, ndo se organizaram sob a
forma de grupo e que, assim sendo, obedecem, em tese, aos prin-
cipios aplicaveis as sociedades isoladas com as restricoes e der-
rogacoes contidas no mencionado capitulo.

Inicialmente, o art. 243 distingue entre sociedades coligadas
e controladas, entendendo que coligadas sdo as sociedades em que
uma participa, em dez por cento ou mais, do capital da outra sem
controld-la, enquanto controlada é a empresa na qual a controla-
dora, direta ou indiretamente, é titular de direitos de sdcio que
lhe assegurem, de modo permanente, a preponderdncia nas deli-
beragdes sociais e o poder de eleger a maioria dos administrado-
res .O critério da lei é, pois, aparentemente simples e se resumi-
ria, numa primeira analise simplificadora, as seguintes conclu-
soes: ;

a) a participacdo de menos de 109 € juridicamente irrele-

vante para a lei das Sociedades Andénimas;

b) a participacdo em 109 ou mais do capital social estabele-

ce a situacdo de coligada;

¢) a participacdo direta ou indireta de mais de 50% das

acoes com direito a voto implica no controle.

26. A aparente simplicidade pode suscitar algumas duvi-
das que levantaremos para posterior discussdo. Enquanto o art.
243, § 2.°, ao tratar do controle, se refere a participacdo direta
ou indireta, o § 1.°, ao définir a coligacdo, ndo alude a participa-
cdo indireta. A pergunta que se impde, inicialmente, é, pois, a se-
guinte: quando uma empresa participa de outra indiretamente
em mais de 109, sem controlé-la, existe ou nao entre ambas vin-
culos de coligacdo? A interpretacao literal da lei nos levaria a con-
cluir no caso pela inexisténcia de coligacdo. Por outro lado, a
mens legis deveria, 4 primeira vista, induzir o intéprete a aplicar
0 mesmo regime em ambos os casos “4. Se no controle considera-
mos tanto a participagao direta quanto a indireta, por que néo fa-
zé-lo também na coligacao? Veremos em seguida que a indagacao
suscitada ndo é meramente académica.

(44) A Comissdo francesa de Operagdes de Bolsa (COB) que corresponde a nossa Co-
missdo Nacional de Valores tem entendido que deve ser levada em conta a par-

ticipagdo indireta para o fim de fornecimento de informagdes pela empresa parti-
cipante. (V. Huitidme Rapport de 1* C.0.B., j4 referido na nota 15 supra pag. 22).
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27. Quanto a interpretacéo do § 2.°, também é possivel que
algumas duvidas sejam suscitadas. Normalmente, a preponderan-
cia nas deliberagOes sociais e o poder de eleger a maioria dos
administradores, pressupoe que o controlador tenha mais de 59%
das agOes com voto. E, todavia, possivel que, em virtude de nor-
mas estatutarias ou de situacéo de fato, o controle pertenca a acio-
nista que tenha menos de 50% das acOes com direito de voto e

queremos examinar qual a situagdo juridica que ocorre em tais
hipéteses.

Vamos imaginar que, numa sociedade fechada com varios ti-
pos de acoes ordinarias e com acoes preferenciais sem direito de
voto, um acionista possua 109 do capital social mas seja titular
da totalidade das acdes de certo tipo, que elegem a maioria da
diretoria. Sabemos que, em virtude do art. 16 da Lei, as acdes
ordindrias podem ser de diversas classes em funcéo do direito de
voto em separado, para o preenchimento de determinados cargos
de 6rgdos administrativos. Assim sendo, nao é impossivel que a
maioria dos administradores possa ser eleita pelo titular de acées
ordindrias que, na realidade, representam apenas 107 do capital
social, cabendo aos demais titulares de 4C% de acdes ordinarias
(se o numero de preferenciais sem voto for igual ao das ordina-
rias) ou de 23,49 (se as ordinarias representarem na sua totali-
dade apenas 1/3 do capital social nos termos do art. 15, § 2.%) ele-
ger tdo somente a minoria dos administradores. Em tal caso, um
grupo tera o poder de eleger a maioria dos administradores embo-
ra ndo tendo a preponderancia nas deliberacoes sociais. Pergun-
ta-se: sendo pressuposto da condicdo de empresa controladora,
nos precisos termos do art. 243, § 2.°, a cumulacdo de ambas as
condicdes (preponderancia nas deliberacdes sociais e poder de ele-
ger a maioria dos administradores), o acionista que s6 preenche
um dos requisitos (poder de eleger) sera ou nao considerado como
acionista controlador? A letra da lei nos leva a conclusdo negati-
va, enquanto o seu espirito justificaria a responsabilidade de tal
empresa como acionista controlador para os devidos fins legais.

28. O acordo de acionistas previsto no art. 118 também po-
de atribuir, a quem néo tenha a maioria das acoes com direitos
de voto, a possibilidade de eleger a maioria dos administradores
ou de impor ou vetar certo tipo de deliberagoes. Até que ponto os
direitos decorrentes do acordo de acionistas podem ensejar a qua-
lificacdo como sociedade controladora de uma empresa que dete-
nha menos 509 das acoes com direito a voto?

29. Finalmente, é possivel que, em determinadas socieda-
des, a minoria possa exercer o controle em virtude de ocorrer uma
grande diluicdo da propriedade das demais acdes. Se uma socie-
dade que é minoritaria controla, de fato, outra, devemos entender
que ocorrem ou nao, para os fins legais, a preponderancia nas de-
liberagdes sociais e o poder de eleger a maioria dos administra-
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dores a que se refere o § 2.°? A resposta negativa pode ser dada
com base na letra da lei. Nao basta para o legislador que exista
o controle; é ainda preciso que decorra “de direitos de socio que
assegurem de modo permanente” este controle. Ndo nos parece,
todavia, estar claro que o controle deva ser assegurado de jure por
tais direitos e que, quando o controle deflui de situacdo de fato
deva ser considerado juridicamente irrelevante. A locucéo “de mo-
do permanente” também é discutivel. Podemos op6-la a uma maio-
ria eventual que se formou numa ou em vérias assembléias. Até
que ponto, todavia, seria permanente o controle de uma empresa
por uma sociedade que, embora minoritaria, estivesse, de fato, com
a preponderincia nas deliberacdes sociais e o poder de eleger a
maioria durante longos e seguidos anos?

30. Parece-nos, pois, interessante uma definicdo mais cla-
ra de empresas coligadas, controladas e controladora, que atenda
nédo sé as determinacdes legais, mas ainda as normas estatutarias
e as situacdes de fato, que o direito ndo pode desconhecer. Nao
pensamos que exista motivo para excluir a responsabilidade da
empresa controladora, titular do poder de eleger a maioria dos di-
retores, embora sem preponderdncia nas deliberacées sociais da
empresa controlada, especialmente nos casos em que 0S atos da
controlada tenham sido praticados pela sua diretoria.

Para situacdes faticas idénticas, entendemos que a solucédo
juridica deve ser a mesma para que se respeite o espirito sistema-
tico da lei. Neste campo, como no do direito tributério, concluimos
que o que deve prevalecer, para a incidéncia da norma legal, é o
fato econdmico real e ndo a vestimenta mais ou menos habilidosa
que a empresa decidiu utilizar para a efetivacao do seu contro-
le 49,

Concluimos, pois, que a definicdo da coligada deveria abran-
ger tanto as vinculagoes diretas como as indiretas e que o controle
deveria ser definido como situacdo legal, estatutéria, convencio-
nal ou fatica que viesse a assegurar a uma empresa a preponde-
rancia nas deliberacoes sociais ou o poder de eleger a maioria dos
administradores.

Do ponto de vista da técnica da elaboracdo legislativa, teria
sido mais adequado definir coligadas, controladora e controlada
em artigo proprio de introducdo a matéria e ndo no art. 243 que
trata especificamente das informacdes, pois os conceitos se apli-
cam no caso a totalidade do capitulo e nao tdo-somente a Secéo I.

O art. 243 determina que, no relatério anual da administra-
cdo, sejam relacionados os investimentos da companhia feitos em

(45) Quanto A prevaléncia do fato econdmico sobre a sua aparéncia formal v. AMIL-
CAR DE ARAUJO FALCAO, Introdugdo ao direito tributario, Rio, Edicdes Financeiras,
1959, pag. 30 que invoca a Wietschaftliche Betrachtungsweise”, fundamentando-se
na licdo de RUBENS GOMES DE SOUZA, VANONI e JARACH.
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coligadas e controladas, mencionando as modificagoes ocorridas
durante o exercicio. Quando se tratar de companhia aberta, as
informacoes deverdo obedecer as normas estabelecidas pela Co-
missao Nacional de Valores (art. 253, § 3.°) . Sendo uma das atri-
buicoes da mencionada Comissao “assegurar o acesso do publico
a informacdes sobre os valores negociados e as companhias que
as tenham emitido” (art. 4.°, inciso VI, da Lei n.° 6358, de ....
7.12.76), pode a mencionada entidade fixar normas para o rela-
tério dos 6rgdos de administracdo das companhias abertas e de
suas subsidiarias controladas e coligadas.

As referéncias constantes no Relatério se completam pelas
demonstracoes financeiras referidas no artigo 247 e seguintes da
Lei das Sociedades Andnimas.

31. O art. 244 da Lei veda em principio as participacoes
entre uma companhia e sua coligada ou controlada. A legislagdo
anterior silenciava a respeito e a doutrina entendia que a parti-
cipacdo reciproca era licita, embora nao fosse recomendavel de
lege ferenda. A matéria foi exaustivamente estudada por PHILO-
MENO J. DA COSTA na monografia que escreveu sobre o assun-
to, Operacdes da andénima com as acoes do seu capital. A admi-
nistracdo também admitiu a participacdo reciproca como se veri-
fica pelas decisoes das Juntas de Comércio e das autoridades fis-
cais “6), ;

Embora proibida pelo Decreto-Lei n.° 2627, a negociacao pela
companhia das suas proprias acoes (art. 15), a ndo ser em casos
excepcionais, previstos pela propria lei das Sociedades Andénimas
(art. 19 do Decreto n.° 2627) e pela Lei do Mercado de Capitais
no tocante as sociedades de capital autorizado (art. 47 da Lei
n.° 4723, de 14.7.1965), a posicao anterior do nosso direito era
incontestavelmente no sentido de reconhecer a validade das parti-
cipacoes reciprocas, que o art. 244 acaba de proibir.

A nova proibicdo aparentemente nao alcanca, todavia, as em-
presas com vinculo indireto de coligacdao. Assim, se a empresa A
possui participacdo na empresa B e esta na empresa C, C podera,
em tese, participar de 4, pois o art. 244 nao se referiu a coligagao
indireta e ja vimos que o art. 243, § 1.° s6 conceitua como coliga-
das as empresas com participacdo direta uma na outra.

A norma geral de proibicao das participacoes reciprocas nao
se aplica nos casos em que seria permitida a aquisicdo das préprias
acoes pela companhia nos precisos termos do art. 30, § 1.° le-
tra b. Assim, é licita a participacdo reciproca quando uma das
empresas adquire as acoes da outra para permanéncia em tesou-
raria, desde que seja até o valor do saldo de lucros ou reservas,

(46) HILOMENO J. DA COSTA, Operagdes da andénima com as agdes de seu caplital,
Sdo Paulo, 1965 e ARNOLDO WALD, Das participagdes reciprocas de socledades
comerciais no direito brasileiro, in Revista de Direito Mercantil, n.? 4, 1971, péag. 11
e seguintes.
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exceto a legal, sem diminuicdo do capital social ou por doacgédo.
A hipétese é a prevista na Lei do Mercado de Capitais para a aqui-
sicdo das suas préprias acoes pela sociedade de capital autorizado,
que a nova lei ampliou e generalizou, admitindo-a para todas as
sociedades anénimas. Ocorrendo a participacao reciproca, as acoes
do capital da controladora, de propriedade da controlada, terdo
suspenso o seu direito de voto (art. 244, § 2.°) . 4 contrario sensu,
quando a participacdo reciproca ocorre entre coligadas, o exerci-
cio do voto nao sera suspenso.

A participacéo reciproca, quando implica na aquisicdo de
acoes de companhia aberta, por empresa controlada ou coligada,
exige prévia autorizacdo da Comissao Nacional de Valores (art.
244, § 3.°.

Como a aquisicdo s6 é permitida no caso de existéncia de lu-
cro ou reserva, baixando estes, devera ser feita a revenda das agoes
no prazo de seis meses (art. 244, § 4.°).

Quando a participacdo reciproca decorre de incorporacao, fu-
sdo ou cisdo ou aquisicdo de controle, deve constar nos relatorios
e demonstracdes financeiras de ambas as empresas e ser elimina-
da no prazo de um ano, fixando a lei critério para a alienagéo
quando se trata de coligadas (art. 244, § 5.°).

A aquisicdo de acoes ou cotas com violacdo da lei importa em
responsabilidade civil e penal dos administradores, equiparan-
do-se 4 compra pela companhia das suas proprias acoes. No caso,
a responsabilidade civil pode ser solidaria (art. 158 cgput e §§ 1.°
a 5.°). De acordo com o art. 177, § 1.2, inciso IV do Cédigo Penal
(de 1941), é crime punido com reclusdo de 1 a 4 anos, a compra
ou a venda, por conta da sociedade, de acdes por ela emitidas “7).

32. A Secdo III (artigos 245 e 246) se refere a responsabi-
lidade dos administradores e das sociedades controladoras. Quan-
to aos administradores de empresas coligadas, controladoras ou
controladas, determina o art. 245 que nao podem favorecer uma
outra sociedade em detrimento da que administram, devendo as
operacoes entre as sociedades serem de carater estritamente co-
mutativo. Ndo podendo sé-lo, em virtude da natureza da opera-
cdo, a empresa que tiver um enriquecimento sem causa devera in-
denizar a outra, mediante “pagamento compensatério adequado”.

O principio basico que se aplica, no caso, é a manutencéo da
independéncia ¢ autonomia das empresas vinculadas quando néo
ha formacdo de um grupo de sociedade. Essa independéncia ou
autonomia de cada sociedade pode entrar em conflito com os su-
periores interesses do grupo, que pode ter uma politica propria
distinta da fixada para cada empresa. Como nan se constituiu

(47; A matéria é tratada no art. 189, § 1.9 1I, letra b do Cddigo Penal aprovado pelo
Decreto-lei n.° 1004, de 21.10.69, com as alteragdes da Lei n® 6016, de 31.12.1973.
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legalmente o grupo, a lei exige que sejam respeitados os interes-
ses de cada empresa com duas alternativas:

a) as operacoes intersocietarias devem ser de carater comu-
tativo, sem enriquecimento ou empobrecimento injusto
de qualquer das empresas contratantes;

b) sendo invidvel evitar operacdes que beneficiem o grupo
e uma das empresas em detrimento da outra, deve ser
compensada adequadamente a sociedade que sofre pre-
juizo.

Se os diretores convencionaram operac¢des que nao sejam co-
mutativas e, na hipdétese de operacao prejudicial, ndo estabelece-
ram uma compensacao adequada, respondem por perdas e danos
perante a sociedade. Na realidade, trata-se da aplicacdo do prin-
cipio geral da responsabilidade do administrador por ato culposo
ou doloso, nos termos do art. 158, inciso I da Lei das Sociedades
Andénimas. A unica diferenca entre a situacdo que ocorre quando
0 prejuizo emana de operacdo entre sociedades do mesmo grupo
e nao de operacdo com terceiros consiste no fato de se admitir,
no caso, como excludente de responsabilidade, ou seja, como obri-
gacao alternativa para os administradores, a convencédo de indeni-
zacdo adequada. A responsabilidade dos administradores se fun-
damenta, no caso, no principio geral do direito que determina a
indenizacdo de ato ilicito, conceituado nos termos do art 159 do
Codigo Civil. Ndo existindo, na hipotese, grupo de sociedade, ndo
ha justificativa adequada para fazer prevalecer os interesses do
grupo sobre os de cada sociedade, sem que haja a convencdo de
uma indenizacdo adequada.

33. Uma das inovacOes importantes da nova legislacao foi
a responsabilidade do acionista controlador, que ja existia em ou-
tras legislacdes e cuja introducdo no direito comercial brasileiro
ja advogamos ha algum tempo ©“®. A transposicdo dessa respon-
sabilidade no campo das empresas vinculadas ou agrupadas levou
o legislador a consagrar, no art. 246, a obrigacdo da sociedade
controladora de reparar os danos causados & companhia contro-
lada, nos casos de exercicio abusivo do poder e de falta do cum-
primento dos deveres que a lei lhe atribui. As varias modalidades
de exercicio abusivo do poder constam no § 1.° do art. 117, en-
quanto o art. 116 enumera os deveres do acionista controlador.
Merecem referéncia especial alguns itens que se referem a
situagdes que ocorrem freqiientemente nas operagdes entre
empresas controladas e controladoras. Assim, por exem-
plo, a lei define como modalidade de abuso de poder “o favoreci-
(48) ARNOLD WALD, Da irresponsabilidade da sociedade andnima por decisdes nulas ou

abusivas da assembléia geral, in Revista de Direito Mercantil, n® 12, 1973, pag 11

@ seguintes e especialmente pag. 18.
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mento de outra sociedade, em prejuizo da participacdo dos acio-
nistas minoritarios” (art. 117, § 1.°, letra “a”), a “eleicdo de admi-
nistrador ou fiscal inapto moral ou tecnicamente” (art. citado, le-
tra “d”), “a contratacao em condicoes de favorecimento ca de mo-
do néo equitativo” (art. citado, letra “f”), “a aprovacdo de contas
irregulares” (art. citado, letra “g”), etc... Entendemos, alias, que
a relacdo constante no art. 117, § 1.° é meramente exemplificati-
va e ndo taxativa, admitindo-se a responsabilidade do acionista
controlador e da empresa controladora em todos os casos de vio-
lacdo dos deveres estabelecidos em termos programaéticos no pa-
ragrafo unico do art. 116.

Quando se examina a responsabilidade do controlador, cabe
reabrir o debate quanto a definicdo da empresa controladora, a fim
de saber se quem exerce o controle de fato, embora nédo preen-
chendo as condicoes do art. 243, § 2.°, pode ou deve ser responsa-
bilizado no caso de abuso de poder.

34. A acdo de perdas e danos deve ser intentada em favor
da sociedade controlada que sofreu os prejuizos. Como normal-
mente nao podera fazé-lo por estar sob o controle da causadora do
dano, a lei atribui a legitimidade ad causam aos acionistas. Em-
bora de fato seja dificil conceber que a empresa controlada possa
intentar a agdo contra a controladora, entendemos que o legis-
lador deveria ter admitido essa possibilidade, especialmente no
caso de cessar o controle. Efetivamente, como o prazo prescricio-
nal é no caso de trés anos (art. 287, inciso II, letra “b”), é possivel
que haja uma modificacdo de controle, ndo havendo assim motivo
para excluir a legitimidade ad causam da propria sociedade con-
trolada. A lei, no seu art. 246, concede a legitimidade a acionistas
que representem cinco por cento ou mais do capital social, sem
que tenham que prestar caucao, e a acionistas cuja participacao
seja inferior, desde que prestem caucdo as custas e honorarios de
advogado. Trata-se de caso de substituicao processual, na qual o
acionista se substitui a sociedade controlada para exigir a inde-
nizacao em favor da empresa. Para incentivar esse tipo de acéo
que corresponde, em certo sentido, no campo societario, a acao po-
pular na area do direito publico, o § 2.° do art. 246 concede ao
autor, no caso de procedéncia da acao, um prémio de 5%, sem
prejuizo da condenacéo da ré ao pagamento de honorarios de adgo-
do fixados, desde logo, em 20% do valor da indenizacao.

35. A Secao IV (artigos 247 e 250) trata das demonstra-
¢coes financeiras nos casos de coligacdo € controle. A lei conside-
ra relevante o investimento da empresa quando o seu valor con-
tabil, em qualquer uma das coligadas ou controladas, é igual ou
superior a 10% do patriménio liquido da companhia investidora
ou a 15% do mesmo valor, somando-se todas as participacoes nas
controladas e coligadas.
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Na Secéao IV, a lei estabelece normas contabeis para a avalia-
¢éo do investimento, as demonstrac¢des consolidadas e a consolida-
¢éo, com a finalidade de evitar que os mesmos valores sejam
computados varias vezes. A avaliagdo s6 abrange os investimentos
relevantes em sociedades coligadas sobre cuja administracdo te-
nha influéncia ou de que participe, com vinte por cento ou mais
do capital social. Temos, assim, uma nova forma de coligacdo re-
levante para fins contabeis, que pressupde uma participacdo de,
no minimo, 20%, quando a coligacdo normalmente ocorre com
participacao de 10% ©“9,

36. A Secdo V trata da subsidiaria integral de empresa bra-
sileira, que é importante inovacdo da nova lei, pois implica na
admissdo de uma empresa que s6 tem um acionista e que por este
motivo, devera evidentemente ter um regime préprio. Nao se admi-
te a subsidiaria integral de empresa estrangeira. A constituicdo
de subsidiaria integral devera ser feita por escritura publica e a
transformagdo de uma companhia em subsidiaria integral obede-
ce aos mesmos principios que a incorporacdo. No caso de venda
de acoes de subsidiaria integral ou de aumento do capital da mes-
ma, assegura-se o direito de preferéncia aos acionistas da contro-
ladora.

37. A alienacdo do controle de sociedade de capital aberto
estd sujeito a prévia autorizacdo da Comissdo Nacional de Valo-
res, que zelara para que seja atribuido tratamento igualitario aos
minoritarios. mediante simultinea oferta publica para aquisicdo
das acoes e eventual rateio, se 0 nimero de acdes ofertadas for
superior a0 maximo previsto na oferta. A alienacdo de controle
de sociedade de capital aberto foi regulamentada pela Resolucdo
401 do Banco Central do Brasil, de 22.12.1976.

Tratando-se de empresas de capital aberto sujeita a autoriza-
cdo do governo para funcionar, a alienacdo do seu controle deve-
ra ser previamente autorizada pela autoridade competente (art.
255) .

A lei estabelece norma especial para a aquisicio de empresa
por sociedade aberta, quando o investimento for relevante ou o
preco ultrapassar uma vez e meia o maior de um de trés valores
apresentados pelo legislador, consagrando-se, na ultima hipétese,
o direito dos dissidentes ao reembolso das suas acdes.

38. A oferta publica de compra de acoes que tanta impor-
tancia tem no direito estrangeiro, como técnica de revigoramento
das sociedades comerciais, mereceu tratamento exaustivo nos ar-

(49) Enquanto o art. 243 considera coligadas as sociedades quando uma participa do
capital da outra com mais de 10%, sem controla-la, o art. 248 determina que, no
balango patrimonial da companhia, sejam avaliados pelo seu patrimdnio liquido os
investimentos relevantes em sociedades coligadas sobre cuja administragdo tenha
influéncia ou de que participe, com vinte por cento ou mais do capital.
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tigos 257 e 263 9, A lei determina a comunicacdo da oferta de
compra a Comissao de Valores e o registro prévio da oferta de
permuta na mesma entidade. A matéria devera, alids, ser regu-
lamentada pela Comissdo (art. 257, § 4.°). A oferta sera irrevo-
gavel e tera o seu cumprimento garantido por instituicdo finan-
aeira. O preco da oferta podera ser melhorado uma vez, desde
que em porcentagem nao inferior a 5% . A lei estabelece os requi-
sitos do instrumento de compra, dispondo ainda sobre a obriga-
cdo de guardar sigilo na matéria sobre o processamento da ofer-
ta, a intercorréncia de outra oferta e a negociacdo das acdes du-
rante a oferta.

39. A Secdo VIII se refere a incorporacdo de companhia
controlada visando assegurar protecao especial aos minoritarios.
Para tanto, apos a avaliacdo patrimonial, autoriza-se o reembol-
so dos acionistas dissidentes, seja na forma normal do art. 137,
seja de acordo com a cotagdo das acoes na Bolsa, tratando-se de
companhia aberta.

40. O capitulo XXI, que trata dos Grupos de Sociedades,
tem cinco secdes relativas, respectivamente, as caracteristicas e a
natureza do grupo, & sua constituicdo, registro e publicidade, a
administracéio, s demonstracdes financeiras e aos prejuizos resul-
tantes de atos contrarios & convencao.

O grupo é um conjunto de sociedades vinculadas uma as ou-
tras, em virtude de convencdo aprovada pelas assembléias gerais
de todas as integrantes, com a finalidade de combinar recursos
ou esforcos para a realizacdo de objetivos comuns.

As empresas que se unem no grupo realizam as metas do gru-
po, sacrificando, eventualmente, os interesses de cada uma
das empresas e, por motivo, exige-se, no caso, uma regulamentacéo
especial, distinta da existente no tocante as sociedades controla-
das nos casos em que ndo ha grupo. A sociedade controladora ou
de comando, em virtude de participacdo acionaria ou mediante
acordo entre as partes interessadas, lidera o grupo. A participa-
cdo reciproca dentro do grupo é regida pelo art. 244 ao qual ja
nos referimos.

A Convencdo do grupo deve estabelecer a sua estrutura admi-
nistrativa e os lacos de coordenacdo e subordinagdo, assim como

(50) Sobre a oferta publica de compra consulte-se Frangois Malan, Les offres publiques
d'achat (O.P.A.) — L'expérience anglaise, Paris, Librairie Générale de Droit et de
Jurisprudence, 1969; L. ROBLIN, Les OPA offres publiques d’'achals, Paris, Dunod,
1969 e no Brasil, FABIO KONDER COMPARATO, Aspectos juridicos da macro-em-
presa, Sio Paulo, Revista dos Tribunais, 1970, pag. 31; LAURO MUNIZ BARRETO,
Questdes de Direlto Bancério, Sdo Paulo, Max Limonad, 1970, 29 vol., pag. 431; MA-
RIA LOCIA BORGES DE ARAUJO CINTRA, Oferta pablica de compra de agbes, in
Revista de Direito Mercantil, n® 13, 1974, pag 141,
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a sua designacdo. As companhias que dependem de autorizacdo
para funcionar devem ser autorizadas para participar de grupos.

O grupo é criado pela convencéo, que é o seu ato constitutivo
e que deve preencher os requisitos do art. 269. A aprovacdo da
convencdo pelas empresas que compdem o grupo deve atender aos
requisitos para alteracdo do estatuto ou do contrato social, permi-
tindo-se aos dissidentes que exijam o reembolso das suas acées ou
cotas (art. 270).

O grupo obedece a grosso modo aos mesmos principios de re-
gistro e publicidade que regem as sociedades (art. 271).

O grupo pode ter administracdo prépria (6rgiaos colegiados e
cargos de direcao), cabendo a representacao de cada sociedade aos
seus proprios orgaos. Assim sendo, cada sociedade conserva per-
sonalidade e patriménio distintos, ndo se presumindo a responsa-
bilidade solidaria, a fim de néo descaracterizar o grupo, na estru-
tura que se lhe pretendeu dar. No grupo de sociedades, os admi-
nistradores de cada empresa podem ficar subordinados aos admi-
nistradores do grupo, devendo observar a orientacdo geral estabe-
lecida e as instrucgdes que lhes forem dadas, desde que néo contra-
riem a lei e ndo violem a convencao do grupo.

O grupo de sociedades publicara demonstracdes financeiras
consolidadas, compreendendo todas as sociedades do grupo, sem
prejuizo da publicacdo das demonstracoes de cada uma das com-
panhias que o compoem.

As demonstragbes consolidadas serdo publicadas juntamente
com as da sociedade de comando. Quando uma das empresas do
grupo for sociedade de capital aberto, as demonstracdes consoli-
dadas deverdo ser auditadas por auditor independente registrado
na Comissdao Nacional de Valores.

41. A protecdo dos direitos dos sécios minoritarios das so-
ciedades filiadas a assegurada nos termos da convencdo do gru-
po. Sempre que houver violagdo da lei ou da convencdo pelo gru-
po, os minoritarios poderdo agir contra a sociedade controladora
ou sociedade de comando e contra os administradores da socie-
dade filiada nos termos do art. 246. Para informacdo dos acio-
nistas minoritarios, a distribuicdo de custos, receitas e resultados
e as compensacdes entre sociedades previstas na convencéo do gru-
po deverdo ser determinadas e registradas no balanco de cada
exercicio social das sociedades interessadas. No caso da sociedade
filiada nao ter conselho fiscal funcionando de modo permanente,
os acionistas ndo controladores poderdo solicitar o seu funciona-

mento, estabelecendo o art. 277 normas especiais para a sua com-
posic¢ao.

42. Nao ha davida de que a nova legislacdo abre novas
perspectivas para o comercialista e para o empresario brasileiro.
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Ela teve a qualidade béasica de inovar e de adequar o direito & nos-
sa realidade chegando até a prospeccdo do futuro. E um direito
novo e, algumas vezes, programatico, que pretende ser o cataliza-
dor da grande revolucdo econdémica do nosso pais, pois sabemos
que, como ensinava RIPERT, as revolucdes s6 se transformam em
realidades quando os juristas integram as suas conquistas numa
legislacdo clara e sisteméatica (51). Neste sentido, é incomensura-
vel a contribuicdo da nova Lei das SA para o progresso e o desen-
volvimento do nosso pais. Num momento em que se fala muito
no declinio do direito e da usurpagdo do papel do bacharel pelo
tecnocrata, a importancia que o pais inteiro da a nova lei é a pro-
va de que, fora do direito, nada é fecundo e permanente. Assim
sendo, o direito dos grupos econdémicos representa o inicio de um
novo ciclo da nossa civilizacdo, do mesmo modo que no passado a
criacdo pelo jurista da propria sociedade andénima permitiu o
advento da sociedade capitalista. O importante consiste sempre
em encontrar o justo equilibrio entre o interesse social e o interes-
se individual, entre a liberdade e a responsabilidade, entre os gran-
des grupos e os acionistas minoritarios, assegurando-se um siste-
ma de freios e contrapesos entre a necessidade de progresso e de
expansdo das grandes empresas e os intangiveis direitos dos acio-
nistas minoritarios. Ndo ha duvida de que neste sentido a nova
lei criou uma nova e rica sistematica, que constitui um exemplo
para os demais paises do mundo e a melhor homenagem que se
pode prestar aos juristas que a elaboraram consiste em estuda-la,
divulgé-la e apresentar-lhes uma critica construtiva.

(51) Pondera GEORGES RIPERT que “l'oeuvre du juriste ets le seule qui demeure quand
le tumulte des révolutions est apaisé”. (Aspecis juridiques du capitalisme moderne,
Paris, Librairie Générale de droit et de jurisprudence, 9146, pag. 342).
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