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GRUPOS SOCIETARIOS:

ANALISE DO MODELO DA LEI 6.404/ 1976

RESUMO

PAssADOS 29 ANOS DA VIGENCIA DA LEI 6.404/1976,
NECESSARIA UMA ANALISE CRITICA DO MODELO NAO-DEFINITIVO
SOBRE GRUPOS SOCIETARIOS, PRINCIPALMENTE PORQUE SE
CONSTATA QUE AS MAIORES EMPRESAS COM ATIVIDADES NO
BRASIL ORGANIZAM-SE NA FORMA DE GRUPOS ECONOMICOS. O
OBJETIVO DESTE ESTUDO E RETOMAR 0S PRESSUPOSTOS DA
LEGISLACAO GRUPAL BRASILEIRA, COMPARA-LA COM AS
ESTRUTURAS EMPRESARIAIS NACIONAIS ATUALMENTE EXISTENTES
E, TENDO EM VISTA 0S RESULTADOS, INDICAR PRIMEIRAS
CONSIDERACOES PARA SE REPENSAR O DIREITO SOCIETARIO A
PARTIR DA REALIDADE DOS GRUPOS.

PALAVRAS-CHAVE
DIREITO SOCIETARIO, EMPRESA, GRUPO SOCIETARIO, GRUPOS
ECONOMICOS, BRASIL

1 INTRODUCAO

Viviane Muller Prado

CORPORATE GROUPS: AN ANALYSIS OF THE BRAZILIAN MODEL

ABSTRACT

TWENTY-NINE YEARS AFTER THE ENACTMENT OF LAW 6.404/1976
IT IS APPROPRIATE TO ATTEMPT A CRITIQUE OF THE PROVISORY
MODEL FOR CORPORATE GROUPS IN BRAZIL. SUCH A CRITIQUE IS
ALL THE MORE URGENT ONCE THE LARGEST CORPORATIONS ACTING
IN BRAZIL HAVE ORGANIZED THEMSELVES AS ECONOMIC GROUPS.
THIS PAPER AIMS AT REEXAMINING THE ASSUMPTIONS UNDERLYING
BRAZILIAN CORPORATE LAW, COMPARING IT WITH THE CORPORATE
STRUCTURES CURRENTLY IN PLACE IN BRAZIL AND OFFERING, IN
THE PROCESS, SOME PRELIMINARY CONSIDERATIONS ON WAYS TO
RETHINK BRAZIL'S CORPORATE LAW VIS-A-VIS THE EVERYDAY
PRACTICE OF SUCH ECONOMIC GROUPS.
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A Lei 6.404/1976 (Lei das S.A.) disciplinou pela primeira vez em nosso orde-

namento juridico os grupos societarios de forma sistematica. Adotou o modelo

dual, no qual os grupos podem ser de direito ou de fato. Os grupos de direito

constituem-se mediante convengao grupal firmada pelas sociedades que o for-

mam e, em virtude do contrato, ¢ legitimada a unidade econémica de todas

clas. Ja os grupos de fato decorrem do mero exercicio do poder de controle,

direta ou indiretamente, pela controladora nas sociedades controladas. Neste

caso, entretanto, as sociedades recebem tratamento juridico como se indepen-

dentes fossem.
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Ao analisar o Anteprojeto da Lei de Sociedades por Ag¢des, em 1975, Fabio
Konder Comparato colocou em dtvida a adogio deste modelo dual.! No ano
seguinte, com a entrada em vigor da Lei 6.404/1976, Comparato publica um arti-

go sobre a nova disciplina dos grupos, dando ao final este prognostico:

Tem-se, assim, a impressao de que os grupos de direito do Cap. XXI

serdo raramente constituidos, fora dos casos em que existe uma minoria
inexpressiva. Quando a minoria inexiste completamente, a sua constituigao

¢ inutil. E quando a minoria ¢ importante, a constitui¢ao do grupo se revela
perigosa, pelo exercicio eventual do direito do recesso. No tocante aos grupos
de fato, malgrado as regras de responsabilidade de administradores e de
sociedades controladas, estabelecidas nos arts. 245 e 246, ¢ provavel que tudo

permanega como dantes, pelo menos nos primeiros anos de vida de vigéncia

da lei (1976, p. 106).

Passados mais de vinte anos, em 1998, Calixto Salomao Filho faz o seguin-
te diagnostico:

Nio ¢ exagerado dizer que o direito grupal brasileiro enfrenta momento de
séria crise. Do modelo original praticamente nada resta. As principais regras
conformadoras do direito grupal como originalmente idealizado encontram-se
hoje sepultadas pela pratica ou pelo legislador. Os grupos de direito no Brasil

sao letra absolutamente morta na realidade empresarial brasileira (1998, p. 169).

E preciso lembrar que, tendo em vista as novidades da Lei 6.404/1976, na sua
Exposicao de Motivos, ficou explicito que o modelo dos grupos societarios seria
experimental, e os operadores do direito deveriam ficar atentos as modificagoes

necessarias, nos seguintes termos:

O Anteprojeto, como orientagio geral, teve presente os seguintes objetivos ¢
diretrizes: [...] i) disciplinar, de forma tentativa e sem pretensao de fazer obra definitiva
— incompativel, alias, com a fase de transformagao socio-economica em que vive
o Pais — fenémenos novos, como as coligagdes e os grupos societario, e as novas

praticas mercantis, como a oferta publica de aquisi¢do de controle.

Na Exposigao de Mario Henrique Simonsen a provisoriedade da disciplina ficou

expressamente documentada:

5. [...] os institutos novos para a pratica brasileira — grupamento de sociedades,

oferta publica de aquisi¢ao de controle, cisao de companhias e outros — estao
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disciplinados de forma mais simplificada para facilitar sua adogdo, e no

pressuposto de que venham a ser corrigidos se a pratica indicar essa conveniéncia.

Passados 29 anos da vigéncia da Lei 6.404/1976, necessaria uma analise cri-
tica do modelo nao-definitivo adotado pelo legislador, principalmente porque se
constata que as maiores empresas com atividades no Brasil organizam-se na forma
de grupos econ6émicos.? O presente trabalho tem o objetivo de retomar os pres-
supostos da legislagao grupal brasileira, compara-la com as estruturas empresa-
riais nacionais atualmente existentes e, tendo em vista os resultados, indicar pri-
meiras consideragGes para se repensar o direito societario a partir da realidade
dos grupos.3

2 MODELO DA LEI 6.404/1976

2.1 GRUPOS EMPRESARIAIS NO ORDENAMENTO JURIDICO BRASILEIRO
O sistema juridico brasileiro disciplina 0s grupos empresariais de maneira esparsa
em diversos diplomas legais. Exemplificativamente, cito:

a) a Consolidagao das Leis do Trabalho — CLT (Decreto-lei 5.452/1943) que,
em seu art. 2.°, § 2.°, estabelece, para efeitos da relagdo de emprego, a responsabi-
lidade solidaria de empresas que “estiverem sob a direcao, controle ou administra-
¢ao de outra, constituindo grupo industrial, comercial ou de qualquer outra ativida-
de econdmica”;

b) a Lei 8.884/1994, em seu art. 17, prevé a responsabilidade solidaria de
“empresa ou entidades integrantes de grupo economico, de fato ou de direito, que
praticarem infragdes da ordem economica”. Nesta lei, grupo de empresas tambem ¢
considerado como agente econémico (art. 20);

c) o Codigo de Defesa do Consumidor (Lei 8.078/1990), em seu art. 28, prevé
responsabilidade subsidiaria para as “sociedades integrantes dos grupos societarios e
as sociedades controladas”;

d) por sua vez, a Lei 9.605/1998, sobre crimes ambientais, ndio menciona a
expressao grupo, mas apos afirmar a responsabilidade de pessoas juridicas no ambito
administrativo, penal e civil, determina a desconsideragao da personalidade juridica
sempre que esta “for obstaculo ao ressarcimento de prejuizos a qualidade do meio
ambiente”, possibilitando tratamento unitario de uma empresa plurissocietaria.

Estas leis esparsas prevéem conseqliéncias especificas quando configurado um
grupo empresarial, em geral relacionadas com responsabilidade das empresas que o
formam. Nao trazem, entretanto, nenhum critério para determinar, para o direito e
para os efeitos da aplicagao de determinadas regras, quando existe um grupo socie-
tario, de empresas ou econémico.
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J4 na lei aciondria brasileira de 1976, o enfoque ¢ outro.* Ela traz disciplina sis-
tematica sobre grupos societarios, estabelece os critérios para a sua configuragao,
bem como dedica alguns artigos para estabelecer mecanismos de protecao de inte-
resses relacionados com a estrutura grupal.

Saindo da Lei das Sociedades por Agdes para o Codigo Civil de 2002, também
encontra-se tratamento proéprio das sociedades coligada55 no Capitulo VII, Subtitulo
II, do Livro II, nomeadamente nos arts. 1.097 a 1.101. O Codigo Civil, todavia, traz
apenas uma descrigao das situagoes de ligagoes entre sociedades e nao especifica dis-
ciplina diferenciada para a participagio de sociedade no capital de outra.®

Este trabalho pretende analisar apenas o modelo adotado pela Lei 6.404/1976
para reconhecimento dos grupos societarios em confronto com a realidade das estru-
turas das empresas brasileiras e as conseqiiéncias juridicas da organizagdo grupal.”

2.2 CONCEPCAO DA LEI 6.404/1976
A Lei das Sociedades por A¢oes de 1976 foi concebida dentro do Segundo Plano
Nacional de Desenvolvimento (Il PND), aprovado pela Lei 6.151/1974. O 11 PND
definia as principais estratégias de desenvolvimento econémico do governo Geisel
para os anos 1975 a 1979. Entre as suas metas estavam o fortalecimento da empre-
sa privada nacional® e a formagao de conglomerados econ6émicos brasileiros para
fazer frente as empresas cstrangciras.9

Sob o ponto de vista juridico, em principio, a grande empresa se reveste da
forma de sociedade por agoes. A meta do II PND, portanto, dependia da moderni-
zagao da legislagao acionaria, que a ¢poca datava de 1940 e tinha sido concebida para
disciplinar outra realidade, adotando como modelo a sociedade fechada (cf. Lamy
Filho e Bulhdes Pedreira, 1997, p.128).10 A reforma da Lei das Sociedades por
Ag¢bes tornava-se imperativa para contemplar a estrutura e o funcionamento da
grande empresa privada nacional(cf. Lamy Filho e Bulhdes Pedreira, 1997, p.1 39).11

Esta diretriz para a reforma da lei acionaria estava clara na orientacao geral do
Anteprojeto encaminhado ao Ministro da Fazenda em 1975, na qual se afirmou: “O
Anteprojeto, como orientagao geral, teve presente os seguintes objetivos e diretri-
zes: a) criar modelo de companhia adequado a organizacao e ao funcionamento da
grande empresa privada, requerida pelo estagio atual da economia brasileira (...)”
(Lamy Filho e BulhGes Pedreira, 1997, p. 135).12

Estas exigéncias da nova Lei de Sociedades por A¢des eram extremamente trans-
parentes. Foram apresentadas em todas as discussoes do Anteprojeto ¢ constaram tanto
da Exposi¢ao de Motivos 196/1976, do entao Ministro da Fazenda Mario Henrique
Simonsen, quanto da Exposigao Justificativa das Principais Inovagoes do Projeto.

Respaldada nestes fundamentos politicos e econémicos, a Lei 6.404/1976 faci-
litou a concentragdo de empresas, sob a ética da legislagdo societéria.!3 Além disso,
tendo em vista que um dos principais instrumentos da grande empresa ¢ o grupo de
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sociedade, foi estabelecida disciplina especifica sobre a participagao de sociedade do
capital de outra e sobre grupos societarios convencionais.

Com inspiragio no modelo alemao, tinico ordenamento juridico que tinha a
¢poca disciplina sistematica sobre grupos empresariais, o legislador brasileiro de
1976 regulou os grupos a partir da organizagao por meio de instrumento contra-
tual.* O embrido da idéia de grupo de direito ou contratual e da unidade de trata-
mento das empresas de um mesmo grupo encontra origem no direito tributario ale-
mio.!> Para evitar a tributagio dos dividendos distribuidos nos varios niveis das
sociedades pertencentes a um mesmo grupo, criaram-se mecanismos contratuais
para tratar de maneira unificada a empresa formada por varias sociedades, privile-
giando os agrupamentos.16 Ja existindo isto, a AkeG de 1965 disciplinou os grupos
empresariais, introduzindo a divisio em controle contratual e controle de fato.

No Brasil, todavia, nao havia esta prévia forma contratual de organizagao de
empresas plurissocietarias. Foi importada a idéia do modelo dual,!” com disciplina
abrangente sobre grupos de direito e algumas regras especificas de grupos de fato.!8
Ressalto que a importagao foi apenas da forma contratual como instrumento para a
configuragao do grupo, mas nao dos tipos contratuais, das regras de protecao de
interesses atingidos com a dependéncia econémica, tais como dos minoritarios e
credores.!? A disciplina brasileira ¢ bem mais simples e deixa muito para a autono-
mia privada dos empresérios.??

O fundamento de tal simplicidade esta justamente na razdo econémica da lei
de dar liberdade ao empresario para formar conglomerados e nao dificultar tal
empreendimento. Esta afirmagdo encontra respaldo na Exposi¢io de Motivos
apresentada para que as sociedades por agoes fossem retiradas do Projeto de

Codigo Civil:

A lei devera regular de modo mais pormenorizado apenas os aspectos
fundamentais do relacionamento entre as diversas partes com interesses em
causa (a propria empresa, os seus controladores, administradores, acionistas
e credores, ¢ o Estado representando a sociedade em geral), ndo descendo,
porém, a minucias que possam representar cerceamento da iniciativa empresaria]

ou da agao orientadora, conjuntural, das autoridades monetdarias (Lamy Filho

e Bulhdes Pedreira, 1997, p. 133 — grifos nossos).2!

Dentro deste contexto, como ficara demonstrado abaixo, a disciplina sobre gru-
pos de sociedades ¢ bastante favoravel a estrutura organizacional do grupo em pre-
juizo de outros interesses, especificamente dos minoritarios e dos credores.??

Ateé aqui, contudo, a lei foi tratada apenas sob a perspectiva da criagao da empre-
sa nacional. No entanto, outra diretriz norteou a Lei 6.404/1976: o fortalecimento

do mercado de capitais. Na mesma época foi criada a Comissao de Valores Mobiliarios
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pela Lei 6.385/1976, com a finalidade, entre outras, de fiscalizar as companhias
abertas, as atividades e os servicos do mercado de valores mobiliarios.

Isto exigiu que a lei acionaria previsse regras que proporcionassem seguranga
ao investidor em face do poder de controle societario. Os instrumentos de prote-
¢ao dos minoritarios estao ligados tanto aos seus direitos essenciais e individuais
enumerados no art. 109 da Lei 6.404/1976 quanto aos limites impostos ao titular
do poder de controle, relacionados com o abuso de poder e conflito de interesses
(arts. 117 e 115).

Esta duplicidade de preocupagao — fortalecimento da empresa nacional e prote-
¢ao dos investidores e minoritarios — aparece na Exposi¢ao de Motivos 196/1976,
do entiao Ministro da Fazenda Mario Henrique Simonsen, no seguinte trecho:

4. O projeto visa, basicamente, a criar a estrutura juridica necessaria
ao_fortalecimento do mercado de capitais de risco no Pais, imprescindivel
a sobrevivéncia da empresa privada na fase atual da economia brasileira.
A mobiliza¢do da poupanga popular e o seu encaminhamento voluntario
para o setor empresarial exigem, contudo, o estabelecimento de uma

. I o o ; .
sistematica que assegure ao acionista minoritdrio o respeito a regras definidas
e eqiiitativas, as quais, sem imobilizar o empresariado em suas iniciativas,

oferegam atrativos suficientes de seguranga e rentabilidade.

Passa a ser fundamental, ao estudar a lei acionaria brasileira, a analise da escolha
legislativa no sentido de fortalecimento da unidade econémica dos grupos ou das
regras tradicionais do direito societario que visam a protecao da sociedade e dos

acionistas minoritarios.

2.2 LOGICA DO MODELO
Sobre grupos societarios, a sistematica da Lei das S.A. ¢ a seguinte: no seu Capitulo
XX, estdo previstas regras proprias para as sociedades coligadas, controladas e con-
troladoras; no Capitulo XXI, ha disciplina especifica dos grupos constituidos
mediante conveng¢ao grupal. Estao reguladas, portanto, primeiramente as relagdes
intersocietarias, o que a doutrina denomina grupos de fato, e, posteriormente, sao
tratados os grupos de direito.

A principal diferenciagao entre grupos convencionais e de fato fica evidenciada
na Exposi¢ao de Motivos da Lei 6.404/7196, no seguinte trecho:

[...] o Projeto distingue duas espécies de relacionamento entre sociedades,
quais sejam: a) sociedades coligadas, controladoras e controladas, que mantém
entre si relagdes societarias segundo regime legal de sociedades isoladas ¢ ndo

se organizam em conjunto, reguladas neste capitulo; b) sociedades controladoras
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e controladas que, por convengao levada ao Registro do Comércio, passam a

constituir grupo societario, com disciplina propria, prevista no capitulo XXI.

Neste sistema dual, importa a natureza do vinculo existente entre as sociedades.
Em outras palavras, ¢ relevante verificar se a ligagao entre elas se estabelece por
meio de uma convengao grupal ou decorre da mera participagao de sociedade do
capital social da outra sociedade, de modo a lhe conferir o poder de controle.

A disciplina dos grupos de direito rompe com o pressuposto de independéncia
da sociedade, assumindo a existéncia de influéncias econémicas externas e a unida-
de de um grupo empresarial. De fato, a Lei 6.404/1976 permite a subordinagao dos
interesses de uma sociedade aos de outra ou ao do grupo apenas nos grupos socie-
tarios convencionais (art. 276).

No contrato de formagao de grupo, em tltima analise, ha a negocia¢ao do poder
de direcdo interna das sociedades e a distribui¢ao de competéncia de uma sociedade
para os érgdos do grupo. Origina uma nova organizagio,”3 passando a controladora
a ter o direito de estabelecer as diretrizes sobre a condugao dos negocios das filia-
das. Nesta organizagao, o interesse do grupo, isto ¢, o interesse da propria organi-
zagao plurissocietaria tem relevancia e recebe a prote¢ao do direito. Constata-se,
assim, que a convengao de formagao do grupo caracteriza o rompimento nas estru-
turas das sociedades isoladas, pois as suas caracteristicas sao estranhas aos pressupos-
tos societarios de autonomia e independéncia (cf. Rehbinder, 1969, p. 77). Ha der-
rogacao de parte do direito societario relacionado com aspectos organizacionais e
patrimoniais, com incidéncia de regras especificas, afastando o regime juridico
imperativo do direito societario tradicional.

A estrutura administrativa do grupo deve estar prevista na convengao, que pode
até mesmo criar orgaos de deliberagao colegiada e cargos de direcao geral (arts.
269, VI, ¢ 272). Apesar desta possibilidade da existéncia da administragao do grupo,
os administradores de cada filiada sdo competentes para representar as respectivas
sociedades, salvo se a convencio dispuser de modo diverso. Entretanto, os adminis-
tradores das filiadas devem observar a orientagao geral estabelecida e as instrugoes
expedidas pela administragao do grupo, desde que nao signifiquem a violagao da lei
ou da convencao (art. 273).

Mesmo tendo a sua propria estrutura administrativa e interesses especificos, o
grupo nao se constitui como pessoa juridica. As sociedades continuam tendo perso-
nalidade e patriménios distintos (art. 266).

Além disto, pode haver a subordinagao dos interesses de uma das sociedades aos
de outra ou aos interesses do grupo, desde que de acordo com os termos da conven-
¢ao (art. 276). O legislador brasileiro, de forma bastante simplista, deixou para a
previsio dos mecanismos de compensagio das perdas sofridas pela sociedade e dos
eventuais prejuizos aos minoritarios (art. 276).2%
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A convengao deve ser aprovada pelas sociedades que compoem o grupo e a deli-
beracio obedece as mesmas regras aplicaveis a hipotese de alteragao do contrato
social, isto ¢, dependem de quorum qualificado de mais da metade dos socios ou acio-
nistas com direito a voto (art. 136,V, combinado com o art. 270). Os dissidentes da
deliberagao de formagao do grupo tém direito de retirada mediante reembolso do
valor de suas quotas ou agdes (art. 137 combinado com art. 270). Esta ¢ a tnica
proteg¢do aos acionistas minoritarios das sociedades filiadas. Ademais, a Lei
6.404/1976 nao prevé nenhum mecanismo de tutela especial aos credores das socie-
dades filiadas, devendo-se buscar solugao nas hipoteses de desconsideragao da per-
sonalidade juridica.

Além dos grupos convencionais, foi reconhecido o poder de controle empre-
sarial e previu-se expressamente a possibilidade de participa¢io de sociedade no
capital de outra e o conceito de sociedades controladora e controlada.?> Apesar
desta possibilidade de participa¢ao de uma pessoa no capital de inumeras socieda-
des, direta ou indiretamente, o nosso sistema nao permite propriamente uma dire-
¢ao economica unificada, na medida em que exige a manutengao da autonomia
juridica da sociedade, que esta expressa de forma bastante abrangente com a obri-
gagao de controladores, acionistas ¢ administradores de agirem sempre no interes-
se da companhia.

Nos grupos de fato, entao, o interesse da sociedade isolada deve ser respeitado,
sob pena de configurar abuso do poder de controle e conflito de interesses (arts. 246
e 115).26 Por outro lado, os administradores nio podem atuar em prejuizo da com-
panhia, favorecendo sociedade coligada, controladora ou controlada, devendo sem-
pre observar condi¢oes comutativas nas operagoes entre sociedades ou providenciar
pagamento compensatorio adequado (art. 245).

A disciplina especifica sobre grupos de fato limita-se aos seguintes pontos: res-
ponsabilidade dos administradores (art. 245), relatorio da administragio e demons-
tragoes financeiras (arts. 243, caput, e 247 a 250), vedagao de participagoes recipro-
cas (art. 244), obrigagao de reparagao de danos pela controladora a controlada (art.
246), subsidiaria integral, constitui¢dao e funcionamento (arts. 251 e 252) e incor-
poragao de controla por controladora (art. 264). Salvo estas normas, as sociedades
que formam um grupo de fato devem observar a disciplina aplicavel as sociedades
isoladas. Em outras palavras, nessas relagoes intersocietarias continua incidindo o
regime juridico incidente nas demais sociedades por agdes.

A contraposi¢ao da unidade econémica e da diversidade juridica dos grupos
societarios de fato ¢ percebida na propria Exposi¢ao de Motivos da lei acionaria bra-
sileira de 1976. Se, de um lado, foi reconhecida a relagao entre sociedades, enqua-
drando as sociedades controladoras e controladas como uma “nova realidade”, acei-
tando que elas servem a “grande empresa”, formada por “uma constelagao de socie-
dades coligadas, controladas e controladoras”; por outro lado, afirmou-se que tais
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sociedades devem manter “entre si relagoes societarias segundo regime legal de
sociedades isoladas e ndo se organizam em conjunto”.

Nesta breve citagao de passagens da Exposi¢ao de Motivos da Lei 6.404/1976,
contata-se uma aparente incoeréncia. Ha reconhecimento de que o grupo societario
de fato revela uma nova realidade de organizagao da grande empresa, entretanto nao
se permite que haja a unidade econémica das sociedades que formam o grupo, pois
devem ser obedecidas as regras legais do direito societario tradicional. Em outras
palavras, possibilita-se o exercicio do controle de varias sociedades por uma mesma
pessoa, mas nao ha a visao da organizacao total do grupo.

3 CONFRONTO DO MODELO DA LEI 6.404/1976 COM AS ESTRUTURAS

DAS EMPRESAS BRASILEIRAS

Verifica-se, portanto, que, na logica do modelo dual, os grupos empresariais com
inten¢do de funcionar como unidade econémica podem utilizar (e em principio
teriam esse interesse) os instrumentos proprios a formagao dos grupos de direito ou
convencionais. A convengao grupal legaliza a relagao de dependéncia econémica (cf.
Immenga, 1984, p. 48-58). Nesta mentalidade, o grupo de fato seria uma excegao e
serviria as estruturas descentralizadas, com grande autonomia das controladas.

A idé¢ia do modelo dual parece-me coerente com a tentativa de conciliar a exis-
téncia de sociedades pertencentes a um grupo empresarial, com dire¢ao econoémica
unificada e centralizada, e sociedades isoladas, com vinculo societario com outras
empresas ¢ uma dependéncia econémica ndo muito forte.

Ha, entretanto, um fato que impede que este estudo continue considerando o
modelo dual na sua totalidade: os grupos empresariais brasileiros nao se organizam
como grupos contratuais. Conforme informagao de Fabio Konder Comparato, tem-
se conhecimento do registro de menos de 30 grupos de direito no Departamento
Nacional de Registro de Empresas.?” Modesto Carvalhosa da exemplo das seguintes
empresas que tentaram se constituir na forma de grupo, mas nao levaram adiante a
reestruturagao para tanto, continuando na roupagem de grupos de fato: Grupos Real,
Grupo Cindumel, Grupo Roager e Grupo Pao de Agucar (Carvalhosa, 2003a, p. 311).

A ndo-utilizagdo do instrumento para a formagao de grupos de direito ndo sig-
nifica que inexistem grupos societarios no Brasil. Muito pelo contrario. As grandes
empresas brasileiras organizam-se na forma grupal, mas a partir do poder de con-
trole societario. A utilizacdo da estrutura grupal para a organizagio das grandes
empresas brasileiras fica evidenciada no periodico Valor Grandes Grupos de 2004 Este
anuario demonstra que as 200 maiores empresas com atuagdo no Pais, nos varios
segmentos de mercado, organizam-se em estruturas complexas plurissocietarias.

De fato, no setor financeiro, o Grupo Itausa ¢ considerado a maior empresa
financeira do Pais, tanto sob o critério do patriménio quanto do lucro liquido. O
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organograma do grupo apresenta 43 sociedades com atividades em bancos comer-
ciais e multiplos, bancos de investimento, capitaliza¢io, cartdes de crédito, consor-
cios, corretoras ¢ distribuidoras de valores, eletrodomeésticos, financeiras, leasing,
materiais de construgao, previdéncia privada, quimica e petroquimica, seguros e
tecnologia da informagao. Sao listados em organogramas ainda os seguintes grupos
financeiros: ABN Amro, Alfa, Banco do Brasil, BankBoston, BMG, Caixa, Bradesco,
Citigroup, HSBC, Pactual, Porto Seguro, Rural, Silvio Santos, Safra, Santander
Banespa, Unibanco.

No setor comercial, o Carrefour aparece como a empresa com maior patrimo-
nio liquido. O organograma do grupo demonstra a sua organizagao em 28 socieda-
des, tanto holdings controladoras de participagao quanto sociedades operacionais com
atividades de agropecuaria, comércio varejista e finangas (cartao de creditos). Ainda
no comercio, pode-se citar o grupo Abril constituido por 32 sociedades, sob o con-
trole final da Familia Civita, com atividades no mercado editorial, midia impressa e
eletronica, televisao por assinatura. Neste setor, aparecem o Grupo Arthur Lungren
Tecidos S.A., Casas Pernambucanas, Chevron, Texaco, Coimex, Copersucar, Cotia,
Guararapes, Maggi, Ipiranga, Lojas Americanas, Marins, Natura, Panvel, Pao de
Actcar, Ponto Frio, Sendas, Shell, SHV Gas, SLC, Sonae, Ultra, Wal-Mart.

No ramo industrial, a Petrobras, sob controle da Uniao Federal, aparece como
o maior grupo quando o critério ¢ patrimonio e lucro liquidos. Seu organograma ¢
constituido por 113 sociedades, com atividades no comércio de distribui¢ao de
petroleo e derivados, energia elétrica, exploragao, refino, gas natural, quimica e
petroquimica e transportes e logistica. No setor industrial, aparecem varios grupos
com estruturas bastante complexas. Exemplo disto ¢ a Ambev, representada em um
organograma com 34 sociedades, controladas direta e indiretamente pela
Companhia de Bebidas das Américas, com atividades no setor de bebidas, comércio,
transporte e logistica. O Grupo Camargo Corr¢a, a partir da Camargo Corréa S.A.,
controla ou participa de 59 sociedades, com atividades em concessoes publicas,
engenharia e construgao, material para construgao e decoragao, servigos ambientais,
textil e calgado, no Brasil e no exterior. Com estrutura organizacional bastante com-
plexa, aparece a Companhia Vale do Rio Doce. O seu controle ¢ compartilhado por
varias empresas ¢ a CVRD tem participagdo e/ou controle em 58 sociedades. O
Grupo Gerdau também chama atengao pela sua estrutura: a Gerdau S.A. tem acima
11 e abaixo 38 sociedades, no Brasil e exterior. No Grupo Odebrecht, a holding
Odebrecht S.A. tem o controle ou participa indiretamente em 115 sociedades, no
Brasil e no estrangeiro. Neste setor, sdio mencionados também a Acesita, Belgo,
Bunge, CSN, Dupont, Fiat, Inepar, Klabin, Nestl¢, Suzano, Unilever, Usiminas,
Unipar, Vicunha, Volkswagen, Votorantim, White Martins e Weg.

No ambito da prestagao de servigos, a Eletrobras apresenta-se como o maior
grupo brasileiro, quando o critério ¢ o patriménio liquido. Em segundo lugar esta o
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Grupo Telefénica, que se posiciona em primeiro sob o critério do lucro liquido, com
atividades na area de tecnologia de informacao e telecomunicagoes. E formado por
70 empresas no Brasil e no exterior, controladas direta ou indiretamente pela hol-
ding espanhola, Telefonica S.A.

Cita-se também a Andrade Gutierrez, que atua especialmente no campo da
construgao civil, sendo o grupo constituido por 43 empresas, com sucursal na
Argentina, Peru, Camardes, Colombia, Guin¢, Bolivia, Chile, Equador, Republica
Dominicana e Ira.

Na area de prestagao de servigos, mencionam-se ainda os seguintes grupos
empresariais com atividade no Brasil: Accor, Agip, Algar, Brasil Telecom, EDP,
Embratel, Endesa, Inepar, Ipiranga, Lojas Americanas, Monteiro Aranha, Portugal
Telecom, Promon, Queiroz Galvao, RBS, Shell, Telecom Italia, Telemar, Trachtebel
Energia, Ultrapar, Varig, VBC Energia, entre outros.

Ademais, o processo de privatizagao das empresas estatais ocorrido na década de
90 teve grande importancia para a formagao de grupos econémicos privados. De fato,
sob a perspectiva do controle das grandes sociedades no Pais, este periodo foi marca-
do pela saida do Estado de varias areas do setor produtivo e de servigos. Com as pri-
vatizagGes, houve transferéncia de um patrimonio correspondente a mais de US$ 100
milhGes para o setor privado, especialmente nos ramos de energia, telecomunicagoes,
siderurgia e petroquimica (Mantega, 2001, p. 7). Foram vendidas dezenas de empre-
sas estatais como a CVRD, Light, Embraer, Banerj, bem como todas as empresas liga-
das a telefonia. Entre 1992 e 1998, as estatais que representavam 38 das 100 maiores
empresas nao-financeiras do Pais foram reduzidas a 12 (Vieira e Petrelli, 1999, p. 12).

As aliangas entre empresas nacionais e estrangeiras nao ocorreram somente em
virtude do processo de privatizagao. Em alguns setores da economia nacional, a
década de 90 foi caracterizada por mudangas de controle acionario decorrente de
operagdes de fusdo e aquisi¢io no setor privado.?8

A isto acrescenta-se a estrutura de poder concentrado no mercado brasileiro, no
qual o controlador ou grupo de controladores, em regra, ¢ titular da maioria do
capital votante, ficando evidenciado exatamente quem detém o poder de controle de
cada grupo empresarial.29

Como até aqui demonstrado, apos 29 anos da entrada em vigor da Lei
6.404/1976, constato que o modelo dual ndo funciona na realidade brasileira, na
medida em que os grupos convencionais sao praticamente inexistentes nas estrutu-

ras das grandes empresas.

4 RAZOES PARA A NAO-ADOTACAO DOS GRUPOS DE DIREITO
Aponto como possiveis razoes para a nao-adogao do grupo convencional pelas
empresas a artificialidade do modelo importado, a facultatividade de formagao de
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grupos convencionais e a oneragao com o direito de recesso dos minoritarios e com
a estrutura administrativa.

A artificialidade esta relacionada com a importacao parcial de um modelo de
disciplina dos grupos que nao tinham qualquer tradi¢ao no Brasil, sem a concessao
de nenhum incentivo econémico.

Ademais, trata-se de um mecanismo facultativo, no qual cabe a controladora
decidir se vai utilizar a figura do grupo contratual ou nao. A formagao dos grupos de
direito e a incidéncia de regime juridico especifico nao sao obrigatorios e decorren-
tes do grau de submissao das controladas, dependendo da manifestagao de vontade
dos interessados na sua constituicao.

Deve-se pensar ainda no custo. Ao deliberar a formagao dos grupos, os socios ou
acionistas minoritarios tém direito de se retirar da sociedade, recebendo o valor das
suas agoes ou quotas (arts. 270, paragrafo unico, 136,V, e 137, II). Com esta pre-
visao do direito de recesso, o custo para a formagao do grupo convencional equipa-
ra-se ao da realizagdo das operagdes de fusio ou de incorporagio.3?

A legitimagao da unidade economica do grupo nao ¢ suficiente para o empresa-
rio incorrer em tais despesas. Uma vez que a participagao majoritaria no capital da
sociedade, sem base contratual, também proporciona o poder de controle sobre
toda a empresa, sem o 6nus de pagar aos minoritarios o recesso, obviamente o
empresario opta por nao adotar a estrutura do grupo convencional (Cerrai e
Mazzoni , 1993, p. 351-352).31

Sob o aspecto organizacional, a estrutura administrativa do grupo tambem
representa um gasto que pode ser substituido pela sociedade holding, mantendo a sua
fungao de ter a visao geral do grupo e de estabelecer as diretrizes de condugao dos
negocios das sociedades controladas.

Por outro lado, deve ser levada em conta a inseguranca na interpretagao do regi-
me juridico dos grupos de direito na legislagao brasileira. Por ser um fenomeno
quase inexistente, sao poucos os estudos nacionais sobre esta forma de organizacao
de empresa e nao foi encontrada nenhuma jurisprudéncia sobre o tema. Perguntas
como “qual ¢ o limite da condugao dos negocios sociais de forma unitaria? Qual ¢ o
limite do contetido da convengao grupal?” estio em aberto e, em principio, seriam
respondidas por estudiosos e magistrados com formagao em direito societario fun-
dado no pressuposto da sociedade independente e isolada.

Um olhar para a perspectiva organizacional das empresas também demonstra
que o modelo legal nao espelha as necessidades das varias arquiteturas organizacio-

nais empresariais, que consideram a sua dinamica, as estratégias,32

as peculiaridades
de determinados mercados e “fatores como o porte, tecnologia, localiza¢ao e varia-
veis ambientais” (Wood Jr., 2001, p. 19).

Ao analisar teorias organizacionais,33 para este trabalho importa a constatagao que
fazem sobre a necessaria flexibilidade das organizagdes e a dinamica na distribuigao de
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poder, que pode dar origem a estruturas centralizadas ou descentralizadas. Os
modelos organizacionais nao partem de preceitos legais, mas levam em conta as
demandas estratégicas das empresas e as peculiaridades de cada mercado, inexistin-
do um modelo tGnico para estruturar a organizagao de empresas. Segundo o Prof.

Thomaz Wood Jr. (2001, p. 7):

Costuma-se afirmar que novos formatos organizacionais surgem como
resposta a mudangas ambientais, a partir dos limites e contradi¢oes do modelo
burocratico. O momento de transigao pelo qual as empresas vém passando
tem um ponto de partida comum, a superagao ou flexibilizagdo do modelo
burocratico, ¢ uma multiplicidade de pontos de chegada. Nao se pode mais
falar em one best way, de uma estrutura ideal, mas de uma variedade de novas
formas, que vao desde a simples flexibilizagao do modelo tradicional até

arquiteturas significativamente diferentes.

Ademais, a complexidade dos arranjos pode fazer com que haja diversidade de
organizagdes dentro de um mesmo grupo economico (cf. Teubner, 1993, p. 284).

Ao contrapor a visao das teorias organizacionais com o modelo legal, parece-me
que o primeiro apontamento a ser feito refere-se a rigidez do modelo dual em con-
traposicao a exigéncia de flexibilidade organizacional. O grupo de direito nao se
mostra como o instrumento juridico flexivel o suficiente para a configuragao dos
grupos, pois exige que as relagoes entre empresas e a estrutura administrativa este-
jam expressamente disciplinadas na convengao grupal, aprovada por assembléia
(arts. 269, VI, e 272 da Lei 6.404/1976).

Nos grupos de fato ¢ que se encontra o local para a organizagao do poder empre-
sarial. Sob o aspecto do direito, a independéncia juridica representa a existéncia de
centros auténomos produtivos, com organizagao interna propria, mesmo que per-
tengam a um grupo maior de interesses. Por outro lado, a posigao de socio ou acio-
nista controlador da ao seu titular o poder de tomar as decisdes mais importantes
sobre a condugdo dos negocios sociais. Uma das razoes para a formagao dos grupos
¢ justamente esta flexibilidade da estrutura empresarial.3#

5 SINTESE DA ATUAL SITUACAO DO SISTEMA GRUPAL DA LEI 6.404/1976
De tudo ate aqui pesquisado sobre o modelo brasileiro de disciplina grupal, consi-
dero duas as principais constatagdes que sintetizam a atual situagao:

1. no plano do modelo legislativo: o modelo adotado ¢ parcial, pois a disciplina dos
grupos ¢ aplicavel apenas a determinados grupos, isto ¢, aqueles formados median-
te convengao. Por conseqiiéncia, os grupos de fato obedecem, salvo algumas regras
excepcionais, a disciplina incidente as sociedades isoladas;
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2. no plano da realidade das estruturas organizacionais das empresas brasileiras: os gru-
pos convencionais sao quase inexistentes no Brasil, sendo a organizacao das empre-
sas brasileiras em grupos de fato.

A partir da combinagao destas duas constatagGes, posso afirmar:

1. salvo raras excegoes, nao ha suporte fatico para a incidéncia da disciplina dos
grupos de direito, o que a torna um direito escrito, mas nao aplicado;

2. as sociedades que formam um grupo de fato — suporte fatico efetivamente
existente e que corresponde a realidade das estruturas societarias brasileiras — sub-
metem-se a um regime juridico que as trata como se fossem economicamente aut6-
nomas. Neste ponto, ressalto que o direito brasileiro difere sensivelmente do direi-
to alemao, no qual foi inspirado. Neste a jurisprudéncia criou a figura do grupo de
fato qualificado (qualifizierter faktischer Konzern),3> nos quais considera-se dirego
unificada das empresas, mesmo nao existindo contrato de dominio. Nestes casos,
aplicam-se as regras sobre grupos de direito, no que tange a prote¢ao dos credores
e dos minoritarios. Ja no sistema brasileiro, no qual nao existem estes mecanismos
de protecao de interesses relacionados e muito ¢ deixado para a autonomia privada
de disposi¢ao na convengao grupal, inexiste esta “valvula de escape”.

Portanto, em uma primeira vista, poderia concluir:

Nao ha especificidades para os grupos de fato sobre as quais se possa dizer que eles
sao efetivamente disciplinados sistematicamente no nosso direito. Por conseqiiéncia,
a nossa situacao iguala-se a sistemas juridicos que nao possuem disciplina grupal.

A partir desta conclusao, uma perplexidade surge de imediato: Como podem
coexistir os grupos de fato — com unidade organizacional e econémica — com uma
disciplina rigida em relagao a manutengao da condigao de sociedade autonoma? Ou
ainda questoes como: E possivel a unidade econémica das sociedades pertencentes a
um grupo de fato? Qual o limite no exercicio da unidade economica? A condugao
dos negocios deve ter em vista exclusivamente os interesses sociais de cada socieda-
de isoladamente considerada?

Para refletir sobre estas questoes, ¢ preciso olhar para o grau de dependéncia
permitido juridicamente em um grupo de fato e como a presungao legal da autono-
mia afeta os planos de negocios que consideram o grupo como um todo. Uma coisa
¢ certa, fugir das questdes controvertidas referentes a realidade dos grupos empre-
sariais, afirmando que o sistema juridico nacional estabelece regras proprias apenas
para os grupos de direito, nao deve ser o de chegada deste estudo.

Se anog¢io de autonomia da sociedade controlada for interpretada no seu extre-
mo, pode-se chegar a duas conclusoes hipotéticas que explicam os grupos de fato no
Brasil. A primeira ¢ que as empresas grupais brasileiras nao funcionam como unida-
de econémica e cada sociedade do grupo ¢ efetivamente gerida de forma indepen-
dente. A segunda: as regras de direito societario nao sao aplicadas com o rigor que
exige a completa autonomia das sociedades controladas.
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A primeira conclusao implicaria dizer que nao ha nao estruturas grupais com
unidade de dire¢ao em nosso pais. Ja a segunda teria um cunho de ilegalidade, indi-
cando que as empresas estruturadas em grupo teriam suas politicas de gestao mui-
tas vezes consideradas a margem da nossa legislagao. Pretender que alguma destas
duas conclusdes hipotéticas se verifique, entretanto, seria exigir o vencimento de
um modelo sobre a realidade. A meu ver, elas estao no limite, sao radicais e nao
representam um avanco no estudo do direito societario em confronto com a reali-
dade dos grupos econémicos.

Penso que o primeiro passo para reler o direito societario na perspectiva dos
grupos ¢ amenizar o estereotipo da sociedade completamente independente
como Unico parametro para a concepgao juridica das sociedades pertencentes a
grupos econémicos.

Nos grupos, a figura do controlador esta ligada a posi¢ao de dire¢ao do conjun-
to de sociedades que estao sob o seu comando. E inegavel que o controlador tem
interesses empresariais em todas as sociedades das quais participa. Nesta linha, os
seus atos nao se exaurem no exercicio dos direitos inerentes a sua posi¢ao de socio
ou acionista em uma s6 sociedade e possuem um valor relacionado com a coordena-
¢ao das atividades do grupo.

Sob a perspectiva da sociedade controlada, entretanto, participar de um grupo
nao retira a sua caracterizagao como pessoa juridica com organizacao interna, patri-
moénio e interesses proprios. Esta manutengao da autonomia juridica presume a exis-
téncia da independéncia econdmica,3® que se expressa na exigéncia de atuagio dos
controladores e administradores conforme o interesse social.3” A obrigacao legal de
nao atuar em conflito com os interesses sociais representa um limite ao exercicio da
dire¢ao unitaria e coordenada das atividades das sociedades do grupo.

Nesta perspectiva, concluiria que o direito societario brasileiro ndo contempla a
possibilidade da unidade economica dos grupos. Para uma visao contraria, ¢ preciso
analisar a forma de exercicio do poder de controle.

Quando uma sociedade participa do capital de outras sociedades, direta ou indi-
retamente, e ¢ titular do poder de controle, ela tem duas opgoes. A primeira ¢ exer-
cer o poder de controle em todas as sociedades controladas e influenciar nas respec-
tivas administragdes, seguindo uma estrategia unificada para o conjunto de socieda-
des. A segunda opgao ¢ exercer o poder de controle em cada uma delas de forma
isolada, sem pretender a unidade e coordenacao (Scognamiglio, 1996, p. 702;
Antunes, 1994b, p. 145-146).

Na primeira hipotese, ha uma relagao de grupo, enquanto na segunda ha ape-
nas a relagao de controle. A configuragao dos grupos societarios, desta forma, esta
relacionada com a maneira como se exerce o poder de controle, tanto em relagao
a sua intensidade quanto a visao que se tem do todo e da politica que ¢ seguida e

serve como diretriz.
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O elemento ulterior que diferencia a mera relagao de controle do grupo existe
quando o controlador tem interesses que extrapolam o simples exercicio do poder
de controle, buscando beneficios outros do que aqueles auferidos como socio.38

Seguindo este raciocinio, os grupos societarios existem quando, em uma relagao
de dependéncia entre sociedades, o conjunto forma um todo no qual se pode obser-
var a ligagdo que vai além do simples exercicio do controle. Nos grupos, o contro-
lador nao tem apenas o interesse de obter os direitos relacionados com a sua posi-

39 mas também os exerceria de forma a coordenar as atividades de

¢ao de socio,
todas as empresas para atingir o melhor resultado global.

A unidade origina-se assim uma formula peculiar de organizagao do controle e,
por conseqii¢ncia, o grupo de sociedades (Scognamiglio, 1999, p. 702). Aqui vale
citar a posi¢ao de Giuliana Scognamiglio (1996, p. 39), quando defende que o exer-
cicio do controle se da no interior de cada uma das sociedades. No entanto, o resul-
tado da atividade da holding, na qual se considera a participagao em varias socieda-
des, ¢ distinto e ulterior ao resultado perseguido pelas sociedades isoladas. O fim
da atividade de dire¢ao unitaria exercida pela controladora do grupo consiste na
organizagao e valorizagao economica do controle sobre uma pluralidade de socieda-
des. Em outra oportunidade (Scognamiglio, 1996, p. 21), ela afirma que o contro-
lador passa a exercer, profissionalmente e com métodos proprios, a atividade de
coordenagido e administracio de todas as sociedades conjuntamente. Assim, o con-
trole leva em conta uma estrutura organizada (do grupo) e ¢ pressuposto do exerci-
cio da atividade de coordenagao (Scognamiglio, 1996, p. 21).

Concluo que o elemento diferencial da relagdo de simples dependéncia e a de
grupo associa-se a uma especial forma de exercicio do poder de controle
(Scognamiglio, 1999, p. 701), que tem por parametro nao o interesse da sociedade
isolada, mas a politica grupal. Sob este ponto de vista, passam a importar a maneira
¢ a finalidade do exercicio do controle, que pode manifestar-se segundo diferentes
graus de intensidade e extensdo (Scognamiglio, 1999, p. 701).

Nesse sentido, acredito que o direito societario brasileiro contempla os grupos
de fato, ao prever as relagoes entre sociedades controladora e controlada, no art.
243,§ 2.9, da Lei 6.404/1976.

Uma vez reconhecida a possibilidade da organizagao da controladora e das con-
troladas, ¢ preciso iniciar pesquisas sobre os limites ¢ os pressupostos para a legiti-
midade da sujeigao das controladas a diregao unitaria. Nao ¢ possivel admitir a pos-
sibilidade da diregao da controladora sem certificar-se que tal diregao ¢ legitimada
com o exercicio do poder de controle nas sociedades controladas (Scognamiglio,
1999, p. 704).

Ademais, em vez de a unidade de direc¢do ser vista como uma forma de subordi-
nagao dos interesses das sociedades controladas ao interesse do grupo e da contro-
ladora, parte da doutrina moderna vem entendendo a coordenagdo como elemento
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essencial para caracterizar a unidade empresarial formada por varios entes juridicos.
Sobre este tema e apos defender a inadequagao do tnico parametro da sociedade
auténoma, Gunther Teubner (1993, p. 292) afirma:

Por conseguinte, a imagem do grupo de empresas, orientadora das iniciativas
de regulagdo juridica nesta matéria, deveria ser ndo de hierarquia mas sim a

de “rede” (Netzwerk), ndo a de poder de controlo e de direccdo da empresa-mde mas
sim a de coordenagao de centros de acgdo autdnomos. [...] Decisivo € antes tomar
a serio a realidade do grupo enquanto coordenagao de uma pluralidade

de empresas através de uma empresa de segundo grau, a empresa de grupo.

Partindo deste pressuposto e da afirmagao que o modelo grupal brasileiro nas-
ceu sem a presungao de ser definitivo, coloco aqui a necessidade de rever alguns
temas fulcrais do direito societario, para deixar de lado o cinismo de conviver com
empresas organizadas em estruturas grupais exigindo a completa independéncia e
dando tratamento juridico como se elas fossem auténomas economicamente. Até
porque a unidade econémica e organizacional ¢ reconhecida nas hipoteses de des-

consideragio da personalidade juridica,*?

o que torna o nosso direito dos grupos
um tanto contraditorio. Para responsabilidade, reconhece-se a unidade; para a visao
interna de exercicio do poder, continua-se tratando as sociedades como se indepen-
dentes fossem.

Para isto sera preciso revisitar com outros olhos a regra sobre conflito de inte-
resses,*! as regras de protegao dos que estao fora do poder de controle, em especial
as atinentes a informagao, as demonstragoes financeiras que devem efetivamente
espelhar a situacdo economica do grupo e nao de sociedades isoladas.

Continuar pensando o direito societario estanque significa ignorar as estruturas
grupais, isto ¢, as distintas esferas e organizages da controladora, da controlada e
do grupo. Entendo que nao ¢ possivel igualar a situacao de exercicio do poder den-
tro de um grupo, obedecendo a uma politica grupal, com o abuso do poder de con-
trole, no qual o controlador busca exclusivamente tirar proveitos proprios e para
terceiros, prejudicando interessados como credores e minoritarios.

Por outro lado, chamo a ateng¢do para a necessidade de interpretar o direito
socictario de forma a conciliar a realidade dos grupos econémicos, a partir da apli-
cagao flexivel das regras societarias que exigem completa independéncia economica
das sociedades, sem obviamente esquecer dos interesses relacionados, seja dos acio-
nistas minoritarios, seja dos credores.

: ARTIGO CONVIDADO
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NOTAS

1 Bascado na experiéncia da legislagiao alema, unica a época vigente sobre o tema de forma sistematica, afirmou:
“Diante dessa experiéncia, em pais sabidamente mais respeitador de suas leis que o nosso, nao se pode deixar de pér
em duvida o acerto da adogio daquele modelo entre nos” (Comparato, 1975, p. 122).

2 Conforme constata-se no anuario Valor Grandes Grupos de 2004.

3 Antes de iniciar, esclarego o limite deste trabalho aos grupos societdrios, isto ¢, aos grupos econémicos cuja liga-
¢do se da a partir de participagoes socictarias. Tal limite decorre de o objeto deste estudo ser a analise da Lei das S.A. Isto
ndo significa o desconhecimento da existéncia, com tanta importancia, de outras formas de ligagao entre empresas, tais
como vinculos contratuais ou pessoais. Outro limite do estudo ¢ a abordagem apenas dos grupos de subordinagao e nio

dos grupos contratuais de coordenagio, isto ¢, dos consorcios, disciplinados nos arts. 278 e 279 da Lei 6.404/1976.

4 Sob meu ponto de vista, o conceito de grupos empresariais nio tem um valor em si mesmo e seu contetido
ndo pode ser encontrado a partir de uma analise isolada, pois deve estar em consonancia com os objetivos e finalidades
da regulamentagao que atribui determinadas conseqiiéncias juridicas a certas estruturas societarias. Defendo que nao ha
uma unidade do conceito de grupo de empresas de forma a ser aplicado a todo sistema juridico. Cada ramo do direito
deve estabelecer os elementos especificos, levando em consideragao os objetivos a serem atingidos, havendo defini¢es

diferentes no direito societdrio, no direito da concorréncia, no direito do trabalho, direito tributario etc.
5 No Projeto 634/1975, utilizava-sc a expressao “sociedades ligadas”.

6 Ainda que ndo estabelega normas proprias, Modesto Carvalhosa (2003, p. 420) entende: “Nao obstante, para
que as normas contidas nos arts. 1.097 a 1.100 do novo Cédigo Civil ndo sejam indcuas ou meramente descritivas do
fenémeno concentracionista, ha que interpreta-las como tendo a fungao de estabelecer-se em todas as sociedades gene-
ricamente chamadas de coligadas no art. 1.097, a consolidagao patrimonial e de resultados das controladas e coligadas
nos balangos da controladora ou das coligadas investidoras, sempre pelo método de equivaléncia patrimonial”.

A auséncia de regras especiais foi constatada ainda na fase do Anteprojeto pelo Prof. Luiz Gastao Paes de Barros
Ledes (1973, p. 143): “Mas o que mais se lamenta nesse capitulo ¢ a inexisténcia de qualquer medida de protecio a
minoria acionaria e aos credores sociais. Sem tais armas, o capitulo das defini¢des restou ineficaz”. Também faz esta
observagao, J. Lamartine Corréa de Oliveira (1979, p. 584).

7 Ulrich Immenga (1993, p. 85) menciona que as questdes fulcrais sobre os grupos de empresas relacionam-se
com as hipoteses em que existe o grupo e com as conseqiiéncias de tal situagdo.

8 Sobre as caracteristicas das empresas nacionais da época, vale transcrever a descri¢ao de Rubens Requido da
mentalidade dos empresarios no final da década de 60 sobre a utilizagio das sociedades anénimas: “O que ¢é necessario,
todavia, ¢ desvincular da mentalidade de nossos empresarios a idéia de que a sociedade anénima ¢ comodo instrumen-

to de interesses apenas privatisticos e familiares. Ja ¢ tempo de combatermos esse vezo” (1988, p. 99).

9 Estas metas estio mencionadas no Capitulo IV do II PND (Estratégias Econémicas: opgdes basicas.
Fortalecimento da empresa nacional e capital externo). O incentivo a formacio de conglomerados ¢ apontada por
Mario Henrique Simonsen e Roberto de Oliveira Campos (1979, p. 206-207).

10 Sobre as razoes da Lei 6.404/1976, ver Teixeira e Tavares Guerreiro 1979, p. 3-12. Sobre a Lei das S.A., ver
ainda Gomes 1981, p. 1 e ss.

11 Modesto Carvalhosa criticou duramente o Anteprojeto no seu livro A nova Lei das Sociedades Andnimas. Seu
modelo econémico. Carvalhosa defendeu que o modelo adotado para a criagdo da grande empresa nacional era incons-
titucional, na medida em que “a atuacio desses conglomerados se caracteriza exatamente pelo ‘dominio dos mercados
¢ a eliminagdo da concorréncia’”, ferindo o art. 160 da CF vigente a ¢poca (2003, p. 137). Contra o modelo da nova lei
e dos poderes concedidos aos controladores, alertou o autor: “Como num regime de despotismo esclarecido o antepro-
jeto reveste o controlador da figura de vardo probo a que nio so as companhias como o proprio pais deve entregar a
edificagao da grande empresa ¢ do proprio poder nacional” (2003, p. 15).

De outro lado, Fabio Konder Comparato, ja no inicio da década de 70, defendia a regulamentagio propria da

macroempresa, no seu livro Aspectos juridicos da macro-empresa, capitulo 4, intitulado Por um estatuto da macro-empresa.
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12 Apontando o modelo econémico ao qual a lei se propunha alterar, Modesto Carvalhosa (1976, p. 14), ao cri-
ticar o Anteprojeto, afirmou: “Um estudo mais organico do anteprojeto leva, portanto, a conclusio de que se trata de
uma proposta legislativa emergente do atual modelo econémico brasileiro, caracterizado, por um lado, pela hipertro-
fia e oligopolio das grandes empresas estatais, multinacionais e financeiras e, por outro lado, pela grave atrofia das
empresas industriais privadas brasileiras”.

13 Ressalta-se que medidas fiscais também foram tomadas. O art. 23 do Decreto-lei 1.338/1974 retirava os
impedimentos fiscais para a constitui¢ao de holdings. Tinha a seguinte redagdo: “Art 23. Nao estao sujeitos ao desconto
do imposto de renda na fonte os lucros, os dividendos, as bonificagées em dinheiro ¢ quaisquer outros interesses dis-
tribuidos por pessoa juridica a outra pessoa juridica, em decorréncia de participagdo societaria ou acionaria”.

14 Posteriormente, em 1986, os grupos socictarios foram disciplinados de forma sistematica em Portugal, no

Cédigo das Sociedades Comerciais. Sobre este sistema juridico, ver Antunes, 2002.

15 Sobre a origem dos grupos convencionais e sua relagio com o direito tributario, ver: Immenga, 1978, p. 246;
Lutter, 1975, p. 1299; Lutter ¢ Zéllner, 1995, p. 221-222.

16 O direito tributario alemao encorajou a formagio dos grupos empresariais, mas sempre tendo em vista vin-
culos contratuais, que, quando existentes, afastavam a incidéncia de tributos ou eram condi¢bes para determinados
beneficios fiscais. Para efeitos fiscais, sociedades agrupadas deviam ser tratadas como uma unidade, sendo tributadas
com base nas demonstragoes financeiras do grupo. A partir dos anos 20, passou-se a considerar a unidade econémica do
grupo para fins tributarios, sendo a condigao essencial a Organschaft, isto ¢, a companhia deveria ser entendida como um
6rgao de uma outra, devendo integrar-se econémica e financeiramente e também no seu aspecto organizacional. As van-
tagens foram as seguintes: nao-incidéncia de bitributagao (nos lucros da controlada ¢ nos dividendos distribuidos a con-
troladora) e possibilidade de compensar os lucros e perdas em companhias. Sobre esta questao tributaria ver: Immenga,

1993, p. 88-90; Emmerich e Sonnenschein, 1997, p. 18-19; Hopt, 1980, p. 255.

17 Além do modelo dual adotado pela legislagao brasileira, em estudo no direito comparado, constatam-se outros
dois modelos para disciplina de forma sistematica dos grupos empresariais: (a) organico, considerando apenas a situa-
¢ao de participacio societaria para que haja o reconhecimento do grupo; (b) tipologico, com descrigao exaustiva das
situagbes nas quais se configuram os grupos de sociedades.

No modelo organico consideram-se a situacao de fato e a intengao no exercicio do controle, nio importando a
forma juridica adotada. A situagdo grupal deriva de mera situacao fatica quando se configuram as hipoteses nas quais ha
unidade econdmica de varias sociedades. A existéncia do grupo nao depende de nenhuma manifestagio de vontade
extra que ndo a utilizagao das tradicionais formas societarias.

Outro critério ¢ o estabelecimento de tipos legais nos quais se presume a existéncia de dire¢io unitaria e, portan-
to, grupo de sociedades. Para tanto, faz-se uma enumeragao das situagées nas quais se entende existir a situa¢ao grupal.
Tal tendéncia ¢ seguida pela politica legislativa das Diretivas da Unidao Européia sobre balango consolidado. Este crité-
rio tipologico traz a vantagem da seguranca juridica, uma vez que enumera as situagoes de existéncia de um grupo de
sociedades. Todavia, peca pela restrigio da sua abrangéncia.

18 A biparti¢ao em grupos de fato e grupos de direito, usualmente utilizada nos estudos sobre o tema, nio decor-
re da legislagdao, mas corresponde a denominacio doutrinaria, servindo para facilitar o entendimento da sistematica da
lei. A Lei das S.A. ndo diferencia expressamente os grupos de fato dos grupos de direito, apenas sugere tal distingo.

Sobre isto, Oliveira, 1979, p. 584.

19 A AkeG de 1965 disciplinou os grupos empresariais, introduzindo a divisio em controle contratual ¢ controle
de fato de empresa. Sdo previstos cinco tipos contratuais aptos a constituir o que denominam contratos de empresa
(Unternehmensvertrdge). As empresas podem firmar contrato de dominagao (Beherrschungsvertrag), que permite a empre-
sa dominante estabelecer as diretrizes as demais sociedades dependentes, ainda que lhes sejam prejudiciais, desde que
respaldadas no interesse da controladora ou de outra sociedade do grupo. Este tipo contratual ¢ o mais importante no
estudo comparativo com o direito brasileiro, por assemelhar-se a convengao grupal da Lei 6.404/1976.

Além do contrato de dominagao, a AktG disciplina ainda o contrato de transferéncia de lucros
(Gewinnabfiihrungsvertrag — § 291, 1, ¢ § 301), pelo qual uma sociedade se obriga a transferir a totalidade do seu lucro para
outra empresa. Ha ainda o contrato de comunhio de lucros (Gewinnungsgemeinschaft), pelo qual uma sociedade se obriga a
dividir o seu lucro com outra empresa; contrato de transferéncia parcial de lucros (Teilgewinnabfiihrungsvertrag), pelo qual

uma sociedade se obriga a transferir parte do seu lucro a outra empresa; e contrato de arrendamento de estabelecimento
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(Betriebspachtvertrag) ou cessao do direito de exploragao de estabelecimento (Betriebiiberlassungsvertrag), pelo qual uma
sociedade se obriga a arrendar o seu estabelecimento ou ceder o direito de explora-lo a outra empresa.

Em todos estes tipos contratuais, ha uma interferéncia na autonomia da sociedade dependente. Em vista disto, o
legislador alemdo teve o cuidado de estabelecer mecanismos a protegao das sociedades e de interesses relacionados,
como o dos credores e dos acionistas que estdo fora do poder de controle.

20 O olhar estrangeiro a nossa legislagio, em especial de autores que se ocupam com a analise de direito com-
parado, aponta a sua simplicidade em razao da falta de rigor com a protegio de terceiros interessados. O professor por-
tugués José¢ Engracia Antunes (1994a, p. 325) classifica como curiosa a disciplina brasileira, na medida em que ha pos-
sibilidade de dire¢do unitaria pela controladora, bem como a subordinacio dos interesses ao grupo, mas sem a corres-
pondente responsabilidade pelos débitos da filiada. Rafael Mariano Manévil (1998, p. 200), argentino, entende que a

Lei 6.404/1976 merece severas criticas na sua disciplina sobre responsabilidade nos grupos.

21 A nogao de disciplina simplificada com o fundamento na facilidade para a adogao de tais mecanismos criados

em lei esta na Exposi¢ao de Motivos de Mario Henrique Simonsen.
22 Constatagao do aspecto muitas vezes favoravel as empresas conglomeradas feita por Salomao Filho, 2002, p. 37.

23 A convengao grupal ¢ considerada um contrato de organizagio ou de alteragdo estatutaria. Sobre a natureza
do contrato de dominio, ver: Schmidt, 2002, p. 499-500; Emmerich e Sonnenschein, 1997, p. 132 e 139; Rehbinder,
1969, p. 77; Balz, 1974, p. 324-327.

Na doutrina nacional, Calixto Salomao Filho (1995, p. 57-61; 1998, p. 43-47) utiliza-se da figura do contrato

organizagao para explicar os interesses relacionados com a sociedade.

24 Para os acionistas que estdo fora do poder de controle, existe na lei acionaria alema a possibilidade de o mino-
ritario alienar suas agdes e receber em contrapartida agdes da companhia dominante ou o pagamento em dinheiro pelos
valores de suas participagoes (§ 305 da AktG; tal mecanismo denomina-se Abfindung). Por outro lado, ao acionista que
ndo tem a intengao de se retirar da sociedade, o § 304 da AktG previu a possibilidade de ele ficar na sociedade, sendo-
lhe garantida adequada compensagao anual (na denominagio alema angemessener Ausgleich). Ademais, a adequagio dos
respectivos valores pode ser revista pelo Judiciario, a pedido de qualquer acionista (§ 306 da Ak:G).

Ja nos grupos de fato, em principio, a controladora nao pode exercer a sua influéncia sobre as dependentes a fim
de lhes causar desvantagens. Ocorre que, se tais desvantagens existirem por agio ou omissao da empresa dominante,
deverdo ser objeto de compensag¢ao adequada nos termos do § 311, 1, da AktG. Na hipotese de ndo ser realizada tal com-
pensagao, a sociedade controlada, bem como os administradores — tanto da dependente quanto da dominante —, res-
pondem pelos prejuizos. Além disso, os acionistas que estdo fora do poder de controle podem pleitear indenizacio em
nome proprio pelos danos que lhes digam respeito diretamente.

O legislador portugués se preocupa com a protecao dos sécios minoritarios, denominados socios livres, corres-
pondentes aos que nao participam do poder de controle. Nio estabelece, no entanto, regras para a tutela dos interes-
ses especificos dos credores. No art. 494.°, 1, do CSC, esta determinado que a sociedade diretora, no contrato de
subordinagao, deve comprometer-se a adquirir a participagao dos socios livres da sociedade subordinada. A contrapar-
tida podera ser um valor pecuniario ou titulos da prépria sociedade diretora (art. 495.°%), devendo ficar estipulados no
contrato o valor, o critério do calculo ¢ o prazo para pagamento.

Os socios livres que ndo sao dissidentes da realizagao do contrato de subordina¢io podem optar entre alienar a sua
participagao no capital social ou a garantia de lucro (arts. 499.° ¢ 500.° do CSC). Ha também previsio da obrigagao da
garantia anual de dividendos, como forma de compensagio ao acionista que pretende permanecer na sociedade que

passa a fazer parte do grupo (art. 494.°, 2, do CSC).

25 Os grupos de fato sao abordados a partir do critério de controle societario. Esta afirmagdo ¢ evidenciada no con-
ceito de sociedade controlada estabelecido no art. 243, § 3.%, da Lei 6.404/1976, nos seguintes termos: “Considera-se con-
trolada a sociedade na qual a controladora, diretamente ou através de outras controladas, ¢ titular de direitos de sécios que
lhe assegurem, de modo permanente, preponderancia nas deliberagdes sociais e o poder de eleger a maioria dos adminis-
tradores”. Além do controle, o legislador define outra relagdo entre sociedades de natureza mais fraca: a coligagao. Na coli-
gagao, ha participagao de uma sociedade em 10% ou mais no capital de outra, mas sem implicar o controle (art. 243, § 1.°).

26 Vale citar Egberto Lacerda Teixeira e José Alexandre Tavares Guerreiro (1979, p. 696): “O fato ¢ que, em nossa
experiéncia, a autonomia formal das sociedades, isoladamente consideradas, sempre foi tida como dogma, com abstragao

quase que absoluta da realidade constituida pelos grupos, como entidades concretas e relevantes com tais para o direito”.
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27 Informagio retirada de texto distribuido pelo Prof. Fabio Konder Comparato na pos-graduacao da Faculdade
de Direito da USP, na disciplina ministrada no segundo semestre de 1996, denominada Grupo de Empresas em Direito
Comercial Comparado.

Também no site do DNRC <http://www.dnrc.gov.br> [acesso em 12.06.2005], na parte que trata das estatisti-
cas sobre os tipos societarios utilizados pelos empresarios nacionais, nao ¢ feita nenhuma mengio ao arquivamento de

Convengées grupais .

28 Exemplificativamente, cita-se o setor do mercado atacadista, destacando os casos do Carrefour, Sonae e
Pio de Agucar.

29 Sobre as estruturas de propriedade e controle das companhias brasileiras, ver: Leal, Silva e Valadares, 2002, p. 7-18.

30 Também ¢ uma das razoes apontadas no sistema alemao por Peter Hommelhoff, em opinido manifestada, apos

a conferéncia de Knut Bleicher (1988, p. 74).

31 Para estes autores, na analise do direito alemao, torna-se antiecondmica a celebragio de contrato com o fim
de legitimar o exercicio do controle conforme o interesse do grupo. Afirmam, assim (1993, p. 352): “Cosi, in Germania
come altrove, vi ¢ un sostanziale disinteresse, per non dire ostilita pitt 0 meno aperta, verso Iidea del gruppo con rap-
porto di dominio formalizzato, mentre il modello di gruppo che continua a recitare il ruolo di protagonista sul palcos-

cenico del diritto ¢ quello del gruppo informale o di fatto”.

32 Sobre este tema, ver as obras de Alfred D. Chandler: Strategy and structure ¢ The visible hand. O autor, que fez
um estudo histérico sobre modificagdes nas estruturas das empresas americanas, defende que as opgdes estratégicas sao
importantes para definir a estrutura organizacional das empresas. Sobre este tema, ver ainda Richard E. Caves,

Industrial Organization, Corporate Strtegy and Structure.

33 Sobre estruturas organizacionais, ver Alfred Chandler, Strategy and structure; Charles Perrow, Organizing
America, Wealth, power, and the origins afcorpomte capitalism, c Complex organizations. A critical essay; chry Mintzbcrg,
Criando organizagoes eficazes: estruturas em cinco configuragées. No Brasil, Thomaz Wood Jr., Novas configuracoes organi-

zacionais: pesquisa exploratoria empirica sobre organizagoes locais.

34 Sobre a caracteristica da flexibilidade, ver: Emmerich e Sonnenschein, 1997, p. 13-14. Além desta razao, os
autores analisam ainda a segmentagio da responsabilidade, sendo estes dois fatores os mais relevantes (1997, p. 14).

Sobre a flexibilidade na organizagio das empresas discorre Ulrich Immenga (1985, p. 4), afirmando que uma das
vantagens ¢ que esta forma de ligagdo de empresas possibilita a unidade na administragao, mas com a manutengio da
existéncia legal separada de cada ente. Assim, como a personalidade juridica nio ¢ atingida, ¢ possivel organizar as
empresas com grande flexibilidade, permitindo a centralizagao ou a descentralizagao. Também sobre a flexibilidade,

ligada a autonomia juridica e controle, ver José Engracia Antunes (1994a, p. 160-162 ¢ 381).

35 Em uma viso geral, a doutrina e a jurisprudéncia alemas estabelecem trés tipos de dependéncia. O primeiro
implica a simples relacdao de dependéncia (einfachen Abhangigkeitverhaltniss), isto ¢, mero exercicio do poder de controle, nao
havendo necessidade de falar em subordinagao da sociedade ao grupo. O segundo representa um grupo de fato simples (ein-
facher faktischer Konzern), no qual ha a possibilidade de subordinagao dos interesses de uma sociedade, desde que haja a devi-
da compensagao. O terceiro tipo de dependéncia refere-se ao grupo de fato qualificado (qualifizierter faktischer Konzern).

Sobre esta divisao da situagao de dependéncia com base na intensidade, ver: Emmerich e Sonnenschein, 1997, p. 330.

36 Ulrich Immenga (1985, p. 6) menciona que, para o direito societario, a independéncia legal da sociedade ¢
bascada na presun¢ao da sua independéncia econémica, que se expressa no conceito de interesse social.

37 A importancia do interesse social ¢ apontada por Pier Giusto Jaeger, logo no inicio da sua classica obra sobre
o tema (1963, p. 1): “Nella definizione dell’interesse sociale la dottrina scorge il ‘problema fondamentale’ della socie-
ta per azioni. Lo studio di questa nozione rappresenta cosi la ricerca dei principi essenziali dell’istituto, visto sotto
I’aspetto funzionale”.

38 Neste sentido, Giuliana Scognamiglio (1996, p. 39) menciona que na existéncia de dire¢ao unitaria os atos e
os interesses do controlador nio se exaurem no exercicio dos seus direitos sociais inerentes a posigao de socio, pois pos-

suem um valor ulterior.
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39 Sobre estas diferengas ver: D’Alessandro, 1978, p. 103.

40 Como exemplos de acérdaos do Superior Tribunal de Justica que tratam da desconsideracio da personalidade
juridica a partir da visdo unitaria do grupo, cito: ROMS 12.872-SP, REsp 211.619-SP, ambos da 3.* Turma; AREDResp
86.502-SP, 2. Secao.

41 Sobre este tema, ver: Prado, A interpretacdo da regra de conflito de interesses nos grupos societdrios de fato conforme

alei 6.404/76.
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