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RESUMO

Nesta dissertacdo, defender-se-a que o poder de controle se pareca com o0 que poderia
ser denominado de um direito de propriedade indireto. Conforme serd demonstrado, isto estaria
de acordo com a diferenca entre o poder de controle direto e o poder de controle indireto (arts.
243, 82° LSA, e 1.098, 11, CC) e com o conceito da transferéncia indireta dos bens da sociedade
(art. 254-A, caput e 81° LSA) utilizados na legislacdo brasileira. Para levar a cabo esta

comparacao, abordar-se-a, novamente, o problema do antigo direito de propriedade.

Durante a pesquisa realizada para a feitura do presente trabalho monografico, percebeu-
se que a literatura brasileira especializada ndo costumava aludir a bibliografia antiga sobre o
poder de controle no Brasil. Acredita-se, assim, ter contribuido para as discussdes sobre o poder
de controle no Brasil com a referéncia a estas obras de outrora. Em particular, cré-se ter
contribuido para o debate sobre a permanéncia do poder de controle em face dos livros dos
Professores W. Ferreira, J. E. Borges e C. Champaud. Este Gltimo, na verdade, ndo é um autor
brasileiro, mas o seu trabalho foi especificamente analisado pelos Professores F. K. Comparato

e O. Gomes na década de setenta antes da edicdo da Lei das Sociedades por Ag¢des.

Ao final, expbe-se a conclusdo de que o poder de controle se assemelharia a um direito

de propriedade indireto.

Palavras-chave: Direito societario — Direito das sociedades — Poder de controle — Direito de
propriedade — Permanéncia do poder de controle.



ABSTRACT

In this thesis, it shall be contended that corporate control is equivalent to an indirect
property right. As it shall be demonstrated, this would be in accordance with the difference
between direct corporate control and indirect corporate control (articles 243, §2°, BCL, and
1.098, 1l, BCC) and with the concept of the indirect transfer of goods (article 254-A, caput and
81° BCL) mentioned in the Brazilian legislation. In order to make this comparison, the ancient

problem of the property right shall be addressed.

During the research made to elaborate this thesis, it was noticed that the Brazilian law
literature did not usually direct attention to old references on corporate control in Brazil. As a
result, it is believed that a contribution has been made to the discussion on corporate control in
Brazil with reference to these previous works. In particular, it is understood that a contribution
has been made to the debate about the permanence of corporate control in light of the works of
Professors W. Ferreira, J. E. Borges and C. Champaud. This last Professor is not, in fact, a
Brazilian scholar, but his work has been specifically reviewed by Professors F. K. Comparato

and O. Gomes during the seventies, before the Brazilian Corporation Law was enacted.

In conclusion, it is argued that corporate control is similar to an indirect property right.

Keywords: Law of associations — Corporate law — Corporate control — Property right —

Permanence of corporate control.
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1. INTRODUCAO

Na presente dissertacao, defender-se-a que o poder de controle seja algo que se pareca
com um direito de propriedade indireto. Esta ideia esta em consonancia com a distin¢do entre
0 poder de controle direito e o poder de controle indireto (arts. 243, §2°, LSA, e 1.098, Il, CC)
e com a possibilidade da transferéncia indireta dos bens da sociedade (art. 254-A, caput e §1°,
LSA) anotadas na legislacdo brasileira. De acordo com 0s argumentos que serdo apresentados,
a compreensdo do poder de controle como um direito de propriedade indireto € particularmente
util para o debate sobre a reorganizacdo societaria. Com efeito, se a disposicdo do poder de
controle implica a disposicéo indireta dos bens da sociedade, isto significa que as normas e que

0s negocios juridicos deveriam levar em conta este aspecto.

Exemplos diversos poderiam ser citados para demonstrar a relevancia destas ideias.
Poder-se-ia supor, v. g., que a sociedade A e que a sociedade B fossem sdcias da sociedade C e
que as sociedades A e B firmassem um acordo no sentido de que nenhuma destas duas
sociedades poderia alienar as suas participacdes sociais sem antes oferta-las a contraparte. Se
os controladores da sociedade A viessem a alienar o poder de controle sobre a sociedade A,
ocorreria violacdo ao acordo? Discussdes semelhantes a esta ja foram travadas quanto a

alienacdo do poder de controle indireto sobre a companhia aberta.

Para tratar destas questfes, esta monografia foi separada em seis Capitulos diferentes.
Este Capitulo 1 € a introducdo a dissertacdo. O Capitulo 2 versa sobre as razdes pelas quais o
debate sobre o poder de controle é relevante. O Capitulo 3 trata da interpretacdo da legislacao
brasileira sobre este tema. O Capitulo 4 é a defesa da dissertagdo propriamente dita. O Capitulo
5 traz diferentes exemplos sobre o tema desta monografia. O Capitulo 6 é a conclusao deste
trabalho.

Nesta monografia, ndo se trabalhara com o direito comparado. Ocasionalmente, podera
ocorrer alguma alusdo ao direito estrangeiro, mas estas referéncias serdo esparsas e nao fardo
parte, realmente, do objeto do estudo. Adicionalmente, sera dada uma énfase muito mais forte
a doutrina brasileira. Eventualmente, poderdo ser tecidas consideracdes sobre bibliografia
estrangeira, porém estes apontamentos ndo fardo parte do &mago do presente estudo. O objeto

da andlise, em suma, restringir-se-4, essencialmente, ao direito brasileiro e a doutrina brasileira.

13



Adicionalmente, ndo se tratard dos Projetos de Lei que possam ainda estar tramitando no
Congresso Nacional tal como o Projeto do novo Codigo Comercial.
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2. PODER DE CONTROLE EM GERAL

2.1.Poder de Controle e Conflitos de Interesse

Na sociedade de capital disperso, o poder de controle costuma ser exercido, na prética,
pelos administradores e ndo pelos sécios.! A razdo pela qual isto ocorre teria relagdo com a
teoria da agéncia? — comumente, quando se tem muitos chefes, seria como se, na pratica, ndo
houvesse qualquer chefe. Nao haveria, em geral, incentivo forte o suficiente para que 0s s6cios
realmente fiscalizassem os administradores e comparecessem as assembleias para votar.
Verificar-se-ia, nestes casos, absenteismo e tornar-se-ia possivel, desse modo, o exercicio do
poder de controle pelos administradores os quais poderiam, inclusive, na pratica, perpetuar-se
nos cargos da administracdo a partir da dissociacdo que poderia ocorrer entre o voto e a

participacdo na sociedade.

O tema do poder de controle também é relevante quando o capital se encontra
concentrado, porque, geralmente, ndo é uma maioria alternada que decide o que deve ser feito.
Além disso, em muitos casos, 0s interesses dos s6cios ndo sao homogéneos; na maior parte das
vezes, 0s socios dividem-se em grupos. O voto, ademais, ndo € contado por cabeca; o peso de
cada voto, a principio, é determinado pelo grau de participacdo no capital social. Isto significa
que, caso a maior parte dos votos esteja nas mdos de um unico sécio ou de um grupo estavel e
coeso de socios, ndo chegariam a ocorrer deliberacbes propriamente ditas nas assembleias ou
nas reunides dos sdcios. Por detras da vinculagcdo da minoria a maioria, haveria, em tese, uma
ideia de composicao de interesses tal como as composi¢des de interesses que ocorreriam, ao

menos em abstrato, nas celebraces de contratos, mas, quando h&d uma maioria estavel, o

! De acordo com os autores que pela primeira vez escreveram sobre este fendmeno de maneira significativa, em
tradugdo livre, “Separacao entre propriedade e controle torna-se quase completa quando nem apenas um interesse
minoritario substancial existiria (...). Sob tais condigdes o controle pode ser detido pelos diretores ou pelos gerentes
titulares que podem empregar a proxy machinery para se tornarem um corpo que se auto-perpetua, ainda que
enquanto grupo detenham apenas uma pequena fragdo das agdes.” (BERLE, Adolf A.; MEANS, Gardiner C., The
Modern Corporation and Private Property, Transaction Publishers, 1991, reimpressdo de 20086, p. 6).

2 «Agéncia” ¢ uma nogdo mais ampla que o conceito juridico da representacdo. A expressdo “agéncia” ¢ utilizada
pelos economistas para designar as situacoes em que alguém agiria por intermédio de outrem (OGUS, Anthony,
Costs and Cautionary Tales: economic insights for the law, Hart Publishing, 2006 pp. 60-63). Para analise da
origem da teoria da agéncia, pode-se consultar EISENHARDT, Kathleen M., Agency Theory: An Assessment and
Review in The Academy of Management Review, Vol. 14, n° 1, janeiro de 1989, pp. 58-59.
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resultado das deliberagOes se assemelha mais ao resultado de um negécio consigo proprio.® A
maioria, por conseguinte, ndo delibera; a maioria ordena. Formalmente, h&a negociacoes,
deliberacdes; substancialmente, entretanto, ocorrem, simplesmente, atos unilaterais de

vontade.*

A discussdo em torno do poder de controle também é importante por conta de possiveis
conflitos que poderiam ocorrer entre os controladores e 0s terceiros externos a sociedade. Com
efeito, dadas as fungbes de producdo e de garantia do patrimdnio da sociedade®, os
controladores poderiam vir a tomar decisdes de modo a prejudicar indevidamente os terceiros
externos a sociedade. Seria possivel, por exemplo, que, em conjunto com outras pessoas ou hao,
os controladores viessem a levar a cabo confusdes patrimoniais®, capitalizassem a sociedade de
maneira indevida’, influenciassem a administracdo a praticar toda sorte de abusos etc. A
criatividade das pessoas, alids, impede que uma lista completa de ilicitos a este respeito possa
ser feita; os controladores podem, em todo caso, ser personagens significativas no que concerne

a possibilidade de prejuizos aos terceiros externos a sociedade.®

% Para observagBes a prop6sito do negdcio consigo prdprio, pode-se consultar CARNEIRO, Athos Gusmao,
Anotagdes sobre o ‘Contrato Consigo Mesmo’ e a ‘Disregard Doctrine’ in Revista Forense, v. 92, n. 333, jan./mar.
1996, p. 33.

4 Os apontamentos feitos neste paragrafo resumem as ideias expressas em WIEDEMANN, Herbert,
Gesellschaftsrecht, Band 1, Grundlagen, Munique: Beck, 1980, pp. 112, 405-406, apud FRANCA, Erasmo
Valladdo Azevedo e Novaes, Dever de Lealdade do Acionista Controlador por Ocasido da Alienagdo do Controle
— Dever de Maximizacdo do Valor das Acfes dos Acionistas Ndo Controladores — Interpretacdo de Estatuto de
Companhia Aberta — Possibilidade de Cumulagéo de OPAs in Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico
e Financeiro, 158, Ano L, abril-junho, 2011, p. 254.

5 Para apontamentos a propdsito das funcdes de producgdo e de garantia do patriménio social e das fungGes de
controle e de organizagéo do capital social, pode-se consultar SCALZILLI, Jodo Pedro, Confusdo Patrimonial no
Direito Societario, Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015, pp. 31-39.

6 Confusdo patrimonial é um estado de mistura patrimonial decorrente da apropriacdo indevida dos meios de
producdo de uma pessoa por outra pessoa. Nesta hipotese, os meios de producao de uma pessoa sdo desviados de
sua funcdo produtiva e encontram-se alocados na esfera patrimonial de outra pessoa. Também ocorre confusao
patrimonial, v. g., quando o patriménio de uma pessoa juridica é incrementado em desrespeito as normas
pertinentes (SCALZILLI, Jodo Pedro, Confusdo Patrimonial..., p. 93).

" A principio, ndo ha norma segundo a qual deva haver congruéncia entre o capital e 0 objeto da sociedade ou que
a sociedade deva encontrar-se capitalizada com uma propor¢do adequada entre capitais préprios e capitais de
terceiros. Alguns dos deveres dos liquidantes (arts. 1.103, V, CC, e 210, V, LSA) parecem confirmar esta
interpretacdo (DINIZ, Gustavo Saad, Subcapitalizacdo Societéaria: financiamento e responsabilidade, Belo
Horizonte: Editora Férum, 2012, p. 201). Mesmo assim, a ordem juridica atribuiu algumas consequéncias préprias
a violagdo da intangibilidade do capital social. Neste sentido, podem ser citados os seguintes dispositivos legais,
e. g: arts. 1.009, 1.059, CC, 201, §1°, LSA, e 83, VIII, “b”, LREF.

8 Genericamente, estes atos contrarios aos terceiros externos a sociedade (v. g., atos relativos a confusdo
patrimonial ou a subcapitalizagao) também poderiam prejudicar, por exemplo, os s6cios ndo controladores.
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Além disso, todas estas questdes ficam ainda mais complexas na hipdtese da ocorréncia
de grupo de sociedades de subordinagdo, porque o numero de relagcBes de agéncia presentes
neste caso €, a principio, ainda maior; percebe-se ai, pois, outra razao por que a matéria do

poder de controle seria relevante.® 101112

Na presente monografia, o problema do poder de controle sera explorado apenas em
relacdo a sociedade; ndo se dara énfase a associacdo. O direito societario abrange, na verdade,
as normas sobre a associacdo em sentido amplo, isto €, as normas sobre a associa¢do em sentido
estrito (“associacdo civil”) e as normas sobre a sociedade. Estas organizacgdes destinam-se ao
alcance de certos fins. “Constituem-se as associa¢des pela unido de pessoas que se organizem
para fins ndo econdmicos” (art. 53, caput, CC). Por seu turno, “[c]elebram contrato de
sociedade as pessoas que reciprocamente se obrigam a contribuir, com bens ou servicos, para o

exercicio de atividade economica e a partilha, entre si, dos resultados” (art. 981, caput, CC).13

A associacdo ndo sera explorada nesta dissertacdo, porque a legislacdo brasileira ndo

especifica escopo-fim (fim social) para ela; estabelece-se apenas que a associacdo ndo deve

° Para apontamentos sobre os problemas dos conflitos de interesses no ambito do grupo de sociedades, pode-se
consultar VIO, Daniel de Avila, Grupos Societarios: ensaio sobre o0s grupos de subordinacéo, de direito e de fato,
no direito societario brasileiro, Sdo Paulo: Quartier Latin, 2016, pp. 111-122.

10 Os Professores J. Armour, H. Hansmann e R. Kraakman distinguem trés espécies principais de conflitos que
poderiam ocorrer no ambito da corporate law, a saber, os conflitos entre administradores e sdcios, entre sécios
controladores e socios ndo controladores e entre controladores e terceiros externos a sociedade. Para as
observacdes destes professores a propdsito destas formas de conflito, pode-se consultar KRAAKMAN, Reinier;
ARMOUR, John; DAVIES, Paul et al., The Anatomy of Corporate Law: a comparative and functional approach,
Oxford University Press, 22 edi¢do, 2009, pp. 35-53.

11 Fala-se em tunneling para aludir-se a confusdo patrimonial particular que poderia ocorrer nestas hipoteses. Para
a definicdo deste conceito, pode-se consultar JOHNSON, Simon; LA PORTA, Rafael; LOPEZ-DE-SINLANES,
Florencio et al, Tunneling in The American Economic Review, Vol. 90, n° 2, Papers and Proceedings of the One
Hundred Twelfth Annual Meeting of the American Economic Association, 2000, p. 22.

12 Para breve resumo dos recursos de que se poderiam valer os controladores para praticar abusos diversos, pode-
se consultar CASQUET, Andréia Cristina Bezerra, Alienacéo de Controle de Companhias Fechadas, Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2015, pp. 141-146.

13 Embora a expressdo “societario” tenha relagdo, a principio, apenas com a sociedade (FERRI, Giuseppe, Societa
(Diritto Vigente): societa (in generale) in Novissimo Digesto Italiano, XVII, Vnione Tipografico — Editrice
Torinese, 3% edicdo, 1957, p. 532), seria adequado que se entendesse o direito societario como um ambito
abrangente da sociedade e da associagdo. Neste sentido, pode-se consultar FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo
e Novaes; ADAMEK, Marcelo Vieira von, Affectio Societatis: um conceito juridico superado no moderno direito
societario pelo conceito de fim social in Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, 149/150,
Ano XLVII, janeiro-dezembro, 2008, p. 118. Vale a pena salientar que o art. 44, 82°, CC, poderia eventualmente
vir a ser modificado para que ficasse expressamente assentado que as normas concernentes a sociedade também
poderiam vir a ser aplicadas de maneira subsidiaria a associagao em sentido estrito — em tese, 0 nimero de normas
pertinentes a sociedade é muito maior que o nimero de normas pertinentes a associagao em sentido estrito. Embora
haja confusdo neste dispositivo entre o conceito de “disposi¢do” e o conceito de “norma”, compreende-Se bem o
sentido do comando decorrente do art. 44, §2°, CC.
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dedicar-se a fins econdmicos. Assim, 0s negdcios juridicos de associacdo sempre devem possuir
escopo-meio (objeto social), mas ndo podem realmente ser todos agrupados sob o mesmo
escopo-fim.* Com a sociedade, ocorre situacio diversa. A legislacéo brasileira especifica que
toda sociedade deve dedicar-se a finalidade lucrativa. Desse modo, toda sociedade deve possuir
0 mesmo escopo-fim, mas ndo necessariamente 0 mesmo escopo-meio.> 16 ¢ 17 |sto ¢
importante, porque, dadas estas circunstancias, torna-se dificil de se alcancar conclusdes
genéricas sobre os controladores da associacio.'® Com efeito, a figura dos controladores pode
ser mais facilmente descrita relativamente a sociedade — a falta de uniformidade entre os
negdcios juridicos de associacdo termina por criar obstaculos a caracterizacdo abstrata dos
controladores de associacdo. Nesta monografia, voltar-se-4, assim, apenas a figura dos

controladores da sociedade.

Dados os conflitos que podem ocorrer em torno do poder de controle, as principais
normas sobre este tema diriam respeito, em abstrato, ao interesse social e as relacbes que

poderiam ocorrer entre 0s controladores e 0s terceiros externos a sociedade.
2.1.1. Poder de Controle e Interesse Social
No que tange a norma do interesse social, ha, pelo menos, duas falhas importantes na

legislacdo brasileira. Em primeiro lugar, a legislacdo brasileira ndo adotou apenas a doutrina

contratualista ou apenas a doutrina institucionalista. Na verdade, os arts. 115, 117, §1°, “d”, “e”,

14 para observacdes sobre o objeto e sobre o fim da associagdo em sentido estrito, pode-se consultar LEONARDO,
Rodrigo Xavier, As Associa¢es em Sentido Estrito no Direito Privado, Tese de Doutorado defendida na
Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo, 2006, pp. 105-116. Para o conceito de “fins ndo econdémicos”
(art. 53, caput, CC), pode-se consultar SERAFIM, Tatiana Flores Gaspar, A Transformacdo das Associagdes em
Sociedades no Direito Brasileiro, Dissertacdo de Mestrado defendida na Faculdade de Direito da Universidade de
Sé&o Paulo, 2016, pp. 31-38.

15 Para outras observagdes sobre o fim da sociedade, pode-se consultar ZANINI, Carlos Klein, A Dissolucdo
Judicial da Sociedade Andnima, Rio de Janeiro: Editora Forense, 2005, pp. 71-111.

16 para a importancia do objeto social para a interpretacdo do estatuto da sociedade anénima, pode-se consultar
ALMEIDA, Marco La Rosa de, Interpretacdo do Estatutos das Sociedades por AcGes, Dissertacdo de Mestrado
defendida na Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo, 2008, pp. 61-67.

17 para comentarios diversos a propdsito das diferencas entre a sociedade e a associagdo, pode-se consultar
TELLECHEA, Rodrigo, Autonomia Privada no Direito Societéario, Sdo Paulo: Quartier Latin, 2016, pp. 29-31.

18 Dada a conceituacédo do poder de controle, no direito brasileiro, a partir do direito de voto, a natureza dos tipos
legais da sociedade e da associacéo e o art. 44, §2°, CC, talvez fosse apropriado, particularmente face aos negécios
juridicos de associacdo em que o voto fosse contado segundo quotas ou fracGes ideais em que se dividisse o
patrimdnio (art. 56, paragrafo Unico, CC), falar-se em controladores de associagao. O Prof. J. E. T. Borba denomina
estas quotas ou fracOes ideais de associacdo de titulos patrimoniais em BORBA, José Edwaldo Tavares, Direito
Societario, Rio de Janeiro: Renovar, 13?2 edigdo, 2012, p. 8.
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“f7, “g” e “h”, 165, §1°, LSA, 1.010, §3°, 1.017 ¢ 1.074, 82° CC, por exemplo, tém redacdes
de teor contratualista ao passo que os arts. 116, pardgrafo unico, 117, §1°, “a”, “b” e “c”, 140,
paragrafo Gnico, 154, caput, 160 e 165, caput, LSA, tém redacdes de teor institucionalista.'®
Neste sentido, o interesse social apresenta-se como algo desnecessariamente nebuloso. Com
efeito, pode-se dizer, inclusive, que haveria certa contradicdo entre as principais normas sobre
0 interesse social no direito brasileiro. Chega-se a esta concluséo, especificamente, a partir da
interpretacdo dos arts. 115, caput, 116, paragrafo Unico, 154, caput, 160 e 165, caput e 81°,
LSA — o interesse social a ser perseguido pelos socios, pelos controladores, pelos
administradores, pelos fiscais e pelos membros de qualquer 6rgéo técnico ou consultivo na

sociedade por acdes ndo seria exatamente 0 mesmo interesse social.?°

Adicionalmente, o interesse social institucionalista, tal como definido na legislacao
brasileira, encontra-se descrito de maneira obscura — ndo se sabe, por exemplo, 0 que
efetivamente seja a funcéo social da empresa®!:22¢23 como os controladores deveriam agir para

respeitar os interesses da comunidade na qual a sociedade atuaria e quais seriam exatamente as

9 PELA, Juliana Krueger, As Golden Shares no Direito Brasileiro, Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 176.

20 para comentarios sobre as distingdes entre os deveres do acionista controlador e os deveres de qualquer acionista,
pode-se consultar FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes, Conflito de Interesses nas Assembleias de S.
A., Sdo Paulo: Malheiros Editores, 1993, pp. 64-65.

21 Para breve resumo da polémica entre os Professores E. Betti € N. Irti sobre possiveis conflitos entre interesses
individuais e coletivo no &mbito da discussdo sobre a fungéo social dos contratos, pode-se consultar BRANCO,
Gerson Luiz Carlos, Fungdo Social dos Contratos: interpretacéo a luz do Codigo Civil, Séo Paulo: Editora Saraiva,
2009, pp. 81-85.

220 Prof. E. V. A. e N. Franca entende que a permissdo derivada do art. 154, 84°, LSA, se inspira na ideia da
funcéo social da empresa, ressalta que a Lei das Sociedades por Agdes prevé a possibilidade de “contribui¢des
para instituicdes ou fundos de assisténcia ou previdéncia de empregados” (art. 187, VI, LSA) e exemplifica como
isto também ocorre em outros paises em FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes, Competéncia do
Conselho de Administracdo para Autorizar a Doacgdo de Bens ou Servicos pela Companhia in Temas de Direito
Societario, Falimentar e Teoria da Empresa, Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2009, pp. 323-327

23 De acordo com a Exposicdo de Motivos n° 196, de 24 de junho de 1976, do Ministério da Fazenda, “O principio
basico adotado pelo Projeto, e que constitui o padrdo para apreciar o comportamento do acionista controlador, é o
de que o exercicio do poder de controle so é legitimo para fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua
funcdo social, e enquanto respeita e atende lealmente aos direitos e interesses de todos aqueles vinculados a
empresa - o[s] que nela trabalham, os acionistas minoritarios, os investidores do mercado e os membros da
comunidade em que atua.”
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exigéncias de bem publico a serem satisfeitas pelos administradores.?* 2°¢26 No final das contas,
a indeterminacdo destas expressdes termina por gerar indevida inseguranca juridica. Alids, é
fato notdrio que, no Brasil, precedentes sdo desrespeitados pelo Poder Publico e que é muito
dificil de se levar a cabo decisbes de autoridades estatais que, em tese, deveriam ser
obrigatorias. Assim, na prética, ndo se deve esperar que a indeterminacao destas expressdes
venha a ser preenchida com seguranca quando da aplicacdo das normas sobre o interesse

social;?” a principio, portanto, o mais adequado seria que a legislacio fosse alterada de modo

24 O significado da expressdo “funco social da empresa” é um mistério. Segundo o Prof. C. Salomio Filho, “[a]i
estd a concepcdo social intervencionista, de influéncia reequilibradora de relagdes sociais desiguais” em
SALOMAO FILHO, Calixto, Funcio Social do Contrato: primeiras anota¢es in Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econdmico e Financeiro, 132, Ano XLII, outubro-dezembro, 2003, p. 8. O interesse social poderia vir
a ser determinado pela arbitragem ou pelo Poder Judiciario na hipétese do empate (arts. 1.010, §2°, CC, e 129, §2°,
LSA) conforme FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes, Conflito de Interesses e Beneficio Particular:
uma distincdo que se impde definitivamente dirimir in Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e
Financeiro, 161/162, Ano LI, janeiro-agosto, 2012, p. 42, nota de rodapé n° 9. Rigorosamente, na Lei das
Sociedades por Acdes, as palavras “funcdo social da empresa” constam apenas do art. 154, caput. No art. 116,
paragrafo unico, ha a expressao “func¢do social”, mas ela ndo é qualificada expressamente como sendo a fungdo
social da empresa. No art. 47, LREF, por outro lado, e. g., a “fungio social” é relacionada a empresa de maneira
mais clara.

% Quando da decisdo sobre 0 PAS CVM n° RJ2013/6635, a CVM adotou posicionamento contratualista ao
entender que a funcdo social da empresa e que a preservacdo da empresa ndo poderiam ser utilizadas para afastar
o cumprimento da norma do interesse social (Paragrafo 36 do voto da Diretora L. Dias): “No entanto, ndo se tem
noticia de que tais dispositivos, que se encontram na parte geral da lei e, portanto, aplicam-se indistintamente a
todas as sociedades anénimas, tenham sido alguma vez invocados para permitir o voto de um acionista controlador
supostamente conflitado em assembleia geral. O principio da preservagdo da empresa ndo serve como escusa geral
para o descumprimento das regras da lei.”

% |nfelizmente, a ideia da preservacdo (art. 47, LREF) ou da continuidade (art. 1.085,CC) da atividade negocial,
em geral, € associada ao institucionalismo. Segundo o Prof. C. Salomé&o Filho, na Introducéo de SOUZA JUNIOR,
Francisco Satiro de; PITOMBO, Antdnio Sérgio A. de Moraes (Coords.), Comentérios a Lei de Recuperagdo de
Empresas e de Faléncia: Lei 11.101/2005 — artigo por artigo, Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 22 edicéo,
2007, p. 50, “[d]o ponto de vista material reconhece-se, como ndo poderia deixar de ser, a imanéncia entre
recuperacdo da empresa e a idéia institucionalista de preservagdo da empresa”. Para a defesa da tese de que nem
toda atividade negocial mereceria ser preservada ou ter continuidade, pode-se consultar SCALZILLI, Jodo Pedro;
SPINELLLI, Luis Felipe; TELLECHEA, Rodrigo, Recuperagdo de Empresas e Faléncia: teoria e pratica na Lei
11.101/2005, S&o Paulo: Almedina, 2016, pp. 77-78. Para critica a diferenca entre as redac6es dos arts. 1.030,
caput, e 1.085, caput, CC, a proposito da expressdo “continuidade da empresa”, pode-se consultar SPINELLI, Luis
Felipe, Exclusdo de Socio por Falta Grave na Sociedade Limitada, Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015, pp. 90-91.
Para breves comentarios sobre a preservacdo ou sobre a continuidade da atividade negocial e o problema da
dissolucdo parcial da sociedade, pode-se consultar FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes; ADAMEK,
Marcelo Vieira von, Da Agdo de Dissolucdo Parcial da Sociedade: comentarios breves ao CPC/2015, Séo Paulo:
Malheiros Editores, 2016, pp. 29-32. Para curto apontamento sobre a preservacdo ou sobre a continuidade da
atividade negocial e discussdo sobre a possibilidade da cobranga de juros retroativos face a caso concreto
especifico, pode-se consultar FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes; ADAMEK, Marcelo Vieira von,
Dos Juros de Mora na A¢do de Dissolucdo Parcial para Retirada Judicial, em que o Socio Pretendia Receber Ac¢des
de Sociedades Controladas em Pagamento dos Haveres in SZTAJN, Rachel; SALLES, Marcos Paulo de Almeida,
Direito Empresarial: estudos em homenagem ao Professor Haroldo Malheiros Duclerc Vergosa, S&o Paulo: Editora
IASP, 2015, pp. 657-659.

27 para considerag0es sobre a incerteza da linguagem — indeterminagéo (open texture) — e a escolha (discretion) no
ambito do direito, pode-se consultar HART, H. L. A., The Concept of Law, Oxford University Press, 22 edi¢do,
1994, pp. 124-136.
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que estas expressdes institucionalistas indeterminadas fossem devidamente suprimidas dos

textos legais.

2.1.2. Poder de Controle e Terceiros Externos a Sociedade

No que toca as possiveis relacdes entre os controladores e os terceiros externos a
sociedade?®, as principais normas sobre este tema diriam respeito, em tese, do ponto de vista ex
ante, a transparéncia do poder de controle e, do ponto de vista ex post, a responsabilidade dos

controladores.?®

2.1.2.1.Transparéncia do Poder de Controle

A transparéncia do poder de controle é algo particularmente relevante por conta da
possibilidade da ocorréncia de transagGes entre partes relacionadas.® ¢3! A principio, quando
transacdes entre partes relacionadas sdo levadas a cabo de maneira transparente, torna-se menos
provavel que conflitos de interesses prejudiciais aos sOcios e aos terceiros externos a sociedade
venham a ocorrer.3? No caso do Brasil, observa-se particular desordem quanto a este ponto
relativamente aos posicionamentos da CVM e do CRSFN — o entendimento destas duas

28 E perfeitamente possivel, v. g., que os sdcios, por forga do direito, venham a ocupar a posicio de terceiros
externos a sociedade. Neste sentido, as observagdes feitas neste Item 2.1.2 também tém em conta este caso.

2 A distingdo entre os momentos ex ante e ex post pode acabar por ser mais tedrica que pratica. Por exemplo, dado
que a responsabilidade dos controladores é disciplinada pela legislacdo brasileira, seria possivel que estas
personagens passassem a se comportar de maneira diferente; as normas sobre a responsabilidade dos controladores
ndo estdo, portanto, completamente dissociadas do aspecto ex ante. Mesmo assim, termina por ser Util que esta
distincdo seja feita, porque vale a pena diferir, em termos praticos, efeitos preventivos de efeitos retributivos.

30 A Profa. L. P. Dias descreve a prestacdo compulsoria de informagdes, junto com as proibicGes, a transferéncia
das decisdes para as partes desinteressadas, o teste do mérito e o direito de saida, como uma estratégia regulatéria
para as transacOes entre partes relacionadas (pp. 124-140); ela conclui que a transparéncia como Unica estratégia
regulatdria ndo seria capaz de resolver o problema dos conflitos de interesses inerentes as transagdes entre partes
relacionadas, que um regime de prestagdo obrigatoria de informacGes sobre estas transagGes seria fundamental
para a implementacdo das demais estratégias regulatorias — todas elas dependeriam de informagdes para a sua
efetividade — (pp. 139-140), que os segmentos de listagem, em especial o Nivel 2 e 0 Novo Mercado, seriam bons
mecanismos de selecdo (“screening devices™) e que as companhias mais transparentes, de acordo com as defini¢cdes
do seu estudo, tenderiam a ser mais liquidas (pp. 234-267) em DIAS, Luciana Pires, Transparéncia como Estratégia
Regulatdria no Mercado de Valores Mobiliarios: um estudo empirico das transacdes com partes relacionadas, Tese
de Doutorado defendida na Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo, 2014.

31 E utilizada a expressdo “transacdo ndo compulsoria realizada entre partes independentes” no art. 183, §1°, “d”,
LSA. No ambito da CVM, sdo particularmente relevantes a Deliberacdo CVM n° 642/10 e a Instrugdo CVM n°
480/09 sobre o tema das transacOes entre partes relacionadas.

32 Para apontamentos sobre as normas do direito brasileiro que se referem as transac@es entre partes relacionadas,
pode-se consultar CAMARGO, André Antunes Soares de, Transacdes entre Partes Relacionadas: um desafio
regulatdério complexo e multidisciplinar, Sdo Paulo: Almedina, 22 edigdo, 2014, pp. 77-166.
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entidades acerca da disciplina juridica dos conflitos de interesses, por exemplo, ja foi alterado
por diversas vezes sem que as razdes por que estas modificacbes ocorreram tivessem sido

devidamente justificadas.33®3*

2.1.2.2.Responsabilidade dos Controladores

O problema da responsabilidade dos controladores face aos terceiros externos a
sociedade, por sua vez, envolve, principalmente, discussdes sobre a responsabilidade limitada
e sobre a desconsideracéo da personalidade juridica.®® Na hipdtese dos controles gerencial®® e
externo®’, a responsabilidade dos controladores é determinada, basicamente, segundo o regime

geral da responsabilidade civil.

No direito brasileiro, a personalidade juridica ndo é algo que implica, necessariamente,
responsabilidade limitada; implica, porém, obrigatoriamente, autonomia patrimonial para o
ente que venha a ser dotado de personalidade juridica.® Igualmente, a responsabilidade limitada

pode ocorrer tanto em entes personalizados quanto em entes despersonalizados.®® Como, em

3 A disciplina dos conflitos de interesses em torno da norma do interesse social ndo deveria levar em conta os
interesses dos terceiros externos a sociedade de maneira direta de acordo com os argumentos que serdo
apresentados nos Itens 2.2 e 3.1.1 deste trabalho. Em Ultima analise, esta disciplina deveria dizer respeito aos
terceiros externos a sociedade apenas de maneira indireta — as consequéncias desta disciplina devem terminar por
ser relevantes para os terceiros externos a sociedade.

3 Para ilustrar o entendimento cambiante da CVM e do CRSFN, as decisdes quanto aos seguintes processos
administrativos podem ser consultadas nesta ordem: Inquérito Administrativo CVM n° 2001/4977, Inquérito
Administrativo CVM n°® TA-RJ 2002/1153, Ac6rddao/CRSFN 4690/04, Aco6rddao/CRSFN 4706/04,
Acordao/CRSFN 5455/04, CVM Proc. RJ2004/5494, CVM Proc. n° RJ2009/5811, CVM Proc. RJ2014/3059.

3% A excecdo da desconsideracdo da personalidade juridica e da responsabilidade subsidiaria em razdo de espécie
de sociedade de responsabilidade ilimitada, a ordem juridica também estabelece outras hipdteses em que 0s s6cios
poderiam ser responsabilizados diretamente frente aos terceiros externos a sociedade. Neste sentido, podem ser
citados os seguintes dispositivos legais, e. g: arts. 2°, §2°, CLT, e 135, CTN. Além disso, existe a possibilidade da
extensdo da faléncia nos casos da faléncia da sociedade de responsabilidade ilimitada (art. 81, caput, LREF). Para
critica negativa a alternativa da extensdo da faléncia pela desconsideracdo da personalidade juridica, pode-se
consultar SALLES DE TOLEDO, Paulo Fernando Campos, Extensdo da Faléncia a Sécios ou Controladores de
Sociedades Falidas in Revista do Advogado, Ano XXI1X, n° 105, 2009, pp. 157-158.

% Ha, em todo caso, disposicdes especiais relativamente a este caso como, e. g., o art. 159, §7°, LSA. Para
aprofundamento quanto ao tema da responsabilidade dos administradores frente aos terceiros externos a sociedade,
pode-se consultar ADAMEK, Marcelo Vieira von, Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A e as Ac¢des
Correlatas, Sao Paulo: Editora Saraiva, 2009, pp. 203-206 e 395-396.

37 para varios exemplos diferentes de controle externo, pode-se consultar COMPARATO, Fabio Konder;
SALOMAO FILHO, Calixto, O Poder de Controle na Sociedade Andnima, Rio de Janeiro: Editora Forense, 62
edicdo, 2014, Parte I, Capitulo 111 (pp. 77-88).

3 Neste sentido, pode-se consultar, e. g., CORREA DE OLIVEIRA, José Lamartine, A Dupla Crise da Pessoa
Juridica, Sdo Paulo: Edicdo Saraiva, 1979, p. 302.

39 O regime da responsabilidade dos socios depende, basicamente, de como a ordem juridica trataria da
responsabilidade dos sujeitos que transfeririam bens para a organizagdo de fundo e a pratica de determinada
atividade. Neste sentido, pode-se consultar CIAMPOLINI NETO, Cesar; WARDE JUNIOR, Walfrido Jorge, A
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tese, € mais vantajoso para os sujeitos que desejam explorar atividade econémica que seu
patrimonio se encontre separado e protegido contra os riscos do insucesso, faz sentido que as
pessoas juridicas de responsabilidade limitada sejam frequentemente utilizadas para este fim.
Alternativamente, estes sujeitos teriam de arcar com um regime de responsabilidade mais
gravoso. Com a responsabilidade limitada, entretanto, ocorre uma espécie de subsidio implicito
da sociedade pelos seus credores — em tese, os riscos da atividade sdo transferidos, por via
indireta, aos credores da sociedade. Genericamente, portanto, sob o regime da responsabilidade

limitada, os credores tém de arcar com a reducéo dos custos de capital para os socios.*

Tendo em conta todas estas circunstancias, o regime da responsabilidade civil para os
controladores frente aos terceiros externos a sociedade parece encontrar-se, a0 menos em
abstrato, bem organizado no Brasil.*! Fora algumas imperfeicdes especificas*?, os dispositivos

legais relacionados a esta matéria parecem ter, em geral, boas redacdes.*?

“Teoria Historica da Disciplina da Responsabilidade dos Sécios” e os Precedentes em Matéria de Desconsideragéo
da Personalidade Juridica in CIAMPOLINI NETO, Cesar; WARDE JUNIOR, Walfrido Jorge (Coords.), O Direito
de Empresa nos Tribunais Brasileiros, Sdo Paulo: Quartier Latin, 2010, pp. 241-242.

40 Para a andlise econdmica das vantagens e das desvantagens da responsabilidade limitada, pode-se consultar
SALAMA, Bruno Meyerhof, O Fim da Responsabilidade Limitada no Brasil: Histéria, Direito e Economia, S&o
Paulo: Malheiros Editores, 2014, pp. 271-326.

41 Para apontamentos sobre os fins da disciplina da responsabilidade civil e para a célebre comparacéo entre as
indenizacdes por meio da responsabilidade civil e as indenizag6es por meio do sistema tributério, pode-se consultar
CALABRESI, Guido, Some Thoughts on Risk Distribution and the Law of Torts in The Yale Law Journal, Vol.
70, n® 4, marco de 1961, pp. 499-507. Para outras consideracOes sobre os fins da disciplina da responsabilidade
civil, pode-se consultar CALABRESI, Guido, The Costs of Accidents: a legal and economic analysis, Yale
University Press, 1970, pp. 24-33.

42 Especialmente, para critica negativa ao regime decorrente do art. 28, CDC, pode-se consultar SZTAJN, Rachel,
Sobre a Desconsideracéo da Personalidade Juridica in Revista dos Tribunais, ano 88, volume 762, abril de 1999,
pp. 95-96.

43 Poderia ser objetado, eventualmente, por exemplo, que a norma derivada do art. 2°, 82°, CLT, sobre a
solidariedade no grupo de sociedades de subordinacao pelas obrigagdes trabalhistas seria ruim, um exagero, mas
isto ndo é algo certo. Se os trabalhadores sdo as partes mais débeis nos contratos de trabalho e se é muito facil para
os controladores expropriar ou extrair beneficios privados ou particulares da sociedade, como se diz e como sera
brevemente abordado no Item 5.1, talvez valha a pena que haja alguma norma neste sentido. Se existe algum
sentimento ruim quanto ao art. 2°, §2°, CLT, quicé ele se deva aos elevados custos trabalhistas no Brasil. Em todo
caso, salta aos olhos como varias normas diferentes sdo elaboradas a partir do instinto e sem a fundamentagéo
empirica. A norma decorrente do art. 2°, §2°, CLT, pode ser ruim, porém, pelo menos em tese, 0 regime da
responsabilidade civil para os controladores frente aos terceiros externos a sociedade parece encontrar-se bem
organizado no Brasil.
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N&o obstante existirem casos especiais diversos, a hipdtese geral que possibilita a
desconsideracdo da personalidade juridica decorre do art. 50, CC.* ¢4 Este dispositivo foi
redigido, substancialmente, pelo Prof. F. K. Comparato*, e alude, a principio, a duas hipoteses
distintas que permitiriam que a personalidade juridica fosse desconsiderada, a saber, a confusdo
patrimonial e o desvio de finalidade. H&, na norma derivada deste dispositivo, uma mistura
indevida entre as qualidades do sécio e do administrador — é possivel que 0s sujeitos sejam
socios sem serem administradores, sejam administradores sem serem sOcios e que sejam, a um
sO tempo, socios e administradores, mas, de acordo com a norma decorrente do art. 50, CC,
haveria, a0 menos teoricamente, a possibilidade de meros administradores serem alcancados
pela desconsideracdo da personalidade juridica. Trata-se de solucdo relativamente incongruente
com o0 que se poderia esperar da desconsideracdo da personalidade juridica, mas que,
provavelmente, ndo geraria consequéncias indevidas muito significativas, visto que a ordem
juridica possibilita, acertadamente, que os administradores venham a ser responsabilizados por
danos diretos causados a terceiros. Além disso, ndo é claro por que o desvio de finalidade
deveria permitir, eventualmente, que a personalidade juridica fosse desconsiderada.
Ressalvadas as interpretacdes institucionalistas do interesse social, o desvio de finalidade, em

tese, ndo deveria servir como justificativa para a desconsideracéo da personalidade juridica.*’

4 «Art, 50. Em caso de abuso da personalidade juridica, caracterizado pelo desvio de finalidade, ou pela confusdo
patrimonial, pode o juiz decidir, a requerimento da parte, ou do Ministério Publico quando Ihe couber intervir no
processo, que os efeitos de certas e determinadas relacdes de obrigacBes sejam estendidos aos bens particulares
dos administradores ou socios da pessoa juridica.”

4 A desconsideracdo da personalidade juridica também se encontra regrada de maneira especifica para algumas
situacdes especiais. Neste sentido, podem ser citados os seguintes dispositivos legais, €. g: arts. 28, CDC, 4°, Lei
Federal n® 9.605/98, e 34, Lei Federal n® 12.529/11.

4 Conforme a Justificacdo da Emenda de Relator Geral n° 375-R do Senador Josaphat Marinho ao Projeto de Lei
que se tornou o Cadigo Civil de 2002.

47 Como o art. 50, CC, foi redigido, substancialmente, pelo Prof. F. K. Comparato, conforme ressaltado, as ideias
deste Professor seriam particularmente relevantes para a compreensdo do desvio de finalidade a que se refere o
art. 50, CC. Na verdade, segundo o Prof. F. K. Comparato, a confusdo patrimonial seria uma forma de desvio de
finalidade, um desvio da finalidade geral das pessoas juridicas. Os desvios das finalidades especificas das pessoas
juridicas, por sua vez, teriam relacdo com os fins juridicos especificos a que se destinariam as diferentes espécies
de pessoas juridicas. O desvio de finalidade a que se refere o art. 50, CC, por conseguinte, diria respeito a possiveis
desvios das finalidades especificas das pessoas juridicas. No caso da sociedade personalizada, esta finalidade
especifica corresponderia ao fim social. Dado o vinculo entre os conceitos do fim social e do interesse social, ndo
seria adequado que o desvio da finalidade especifica da sociedade personalizada pudesse servir como justificativa
para a desconsideracdo da personalidade juridica — a disciplina juridica dos conflitos de interesses em torno da
norma do interesse social ndo deveria levar em conta os interesses dos terceiros externos a sociedade de maneira
direta de acordo com os argumentos que serdo apresentados nos Itens 2.2 e 3.1.1 deste trabalho. Para o arrazoado
do Prof. F. K. Comparato sobre estas questdes, pode-se consultar COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO
FILHO, Calixto, O Poder de Controle..., Paragrafos 110 (pp. 306-309), 115, 116, 117 e 118 (pp. 315-334).
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Atualmente, a questdo mais relevante de todas sobre a responsabilidade limitada e sobre
a desconsideracdo da personalidade juridica diz respeito a seguranca juridica. Com efeito,
qguanto a responsabilidade limitada e a desconsideracdo da personalidade juridica, o direito
material brasileiro ndo parece padecer de vicios graves. O problema desta disciplina, na
realidade, esté relacionado, fundamentalmente, & morosidade do Poder Publico e a todas as
incertezas que, na pratica, cercam a limitacdo da responsabilidade e a desconsideracdo da
personalidade juridica no Brasil. Apenas para ilustrar as dificuldades da aplicacdo do direito no
Brasil, pode-se citar a pesquisa segundo a qual demorariam, em média, 731 dias para que 0
cumprimento judicial de contratos comerciais relativamente simples pudesse ocorrer no
Brasil.*® Este vagar excessivo esta acompanhado, ademais, por extraordinaria imprevisibilidade
— as partes muito frequentemente ndo tém como saber de antemao, com um grau razoavel de
certeza, se a personalidade juridica sera desconsiderada ou ndo a partir de determinada decisdo

judicial *®

Em suma, no que tange a limitacdo da responsabilidade e a desconsideracdo da
personalidade juridica, caberia um cuidado mais acurado por parte do Poder Judiciario para que

os melhores resultados pudessem ser alcangados com celeridade e certeza juridica.>

4 Relatério do Banco Mundial denominado Doing Business 2016: measuring regulatory quality and efficiency, p.
190.

4 O Poder Judiciario brasileiro é muito lento (“justica que tarda ndo é justica”) e aplica o direito de maneira
insegura (“para cada cabega, uma sentenga”), mas apresenta algumas virtudes. Em primeiro lugar, o Poder
Judiciario brasileiro opera, significativamente, de maneira independente do governo; ele pode ser
consideravelmente corporativista as vezes, mas, diferentemente do que ocorreria em ditaduras, juizes brasileiros
atuariam, genericamente, de maneira independente do governo. Em segundo lugar, o Poder Judiciério €, em geral,
composto por juizes letrados, ilustrados, esclarecidos, porque os concursos publicos para a carreira da magistratura
seriam muito disputados. Ademais, insegurancas relacionadas ao oficio judicante ndo sdo provocadas Unica e
exclusivamente pelos juizes. Com efeito, legisladores, v. g., também contribuiriam substancialmente para a
inseguranca juridica no Brasil com leis de direito processual que trariam procedimentos demasiadamente
burocraticos e complexos sistemas recursais que tenderiam a eternizar discussées judiciais.

%0 Chega a existir a impressdo generalizada de que, no Brasil, a limitacdo da responsabilidade dos socios teria sido
consideravelmente relativizada. O Prof. B. M. Salama, e. g., ja se manifestou da seguinte forma: “(...) ja ndo cabe
mais falar propriamente na vigéncia de um regime de responsabilidade limitada no Brasil. Nesse espectro a que
me referi, que parte da limitagdo e termina na ilimitago, creio que estejamos hoje mais préximos da ilimitagdo.”
(SALAMA, Bruno Meyerhof, O Fim da Responsabilidade Limitada..., p. 28) O Prof. H. M. D. Vergosa, por seu
turno, recomendou que se voltasse a reconsiderar a importancia econdmica da personalidade juridica e da
limitacdo da responsabilidade dos sécios (VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc, Curso de Direito Comercial,
Vol. 2, S&o Paulo: Malheiros Editores, 22 edigdo, 2010, pp. 115-116).
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2.2.Controladores

2.2.1. Sobcios como Controladores

Basicamente, ha dois motivos por que, a principio, o poder de controle deveria estar ao
alcance dos sdcios®! ainda que, possivelmente, de maneira mitigada: custos de capital menores

e probabilidade maior de adequada fiscalizacdo da administracao.

2.2.1.1.Custos de Capital

Os sdcios tém pretensdes residuais (residual claims) em relacédo a sociedade, porque, na
hipdtese da liquidacdo, fazem jus ao acervo da sociedade apenas ap0s o0 pagamento dos credores
(arts. 109, 210, IV, LSA, e 1.103, IV, CC). No caso especifico da faléncia, o quinhdo de cada
socio ndo deve ser oposto a massa falida (art. 83, §2°, LREF); pagos, contudo, todos os credores,
o0 saldo, se existir, devera ser entregue a sociedade falida para que, se for o caso, possa haver a

partilha entre os socios de acordo com o art. 153, LREF.5?

Anédlise semelhante poderia ser feita em relagdo a sociedade enquanto going concern,
porque a elevacgdo do passivo ou a diminuicdo do ativo da sociedade poderiam terminar por
reduzir o valor das participagdes sociais ou impedir a distribuicdo dos dividendos;>® os credores
usuais da sociedade, todavia, teriam seus créditos, em geral, assegurados por contratos. Isto
significa, em abstrato, que a remuneracédo dos credores usuais da sociedade dependeria menos

do sucesso da sociedade que a remuneracéo dos sécios.

51 O estado de sdcio (status socii) pode envolver diferentes direitos e deveres. Para licdo classica sobre este
conceito, pode-se consultar ASCARELLI, Tullio, Appunti di Diritto Commerciale: societa e associazioni
commerciali, Societd Editrice del “Foro Italiano”, 3* edigdo, 1936, pp. 113-130. Para comentarios sobre as
possiveis classificacfes dos direitos e dos deveres dos acionistas da sociedade andnima e para uma espécie de lista
dos deveres destes acionistas, no contexto da possibilidade da suspensdo do exercicio dos direitos dos acionistas
da sociedade andnima, pode-se consultar MUSSI, Luiz Daniel Rodrigues Haj, Suspensdo do Exercicio de Direitos
do Acionista, Tese de Doutorado defendida na Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo, 2015, pp. 33-
107 e 115-133.

52 COSTA, Patricia Barbi, Os Mutuos dos Socios e Acionistas na Faléncia das Sociedades Limitadas e Andnimas,
Dissertacdo de Mestrado defendida na Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo, 2009, pp. 68-69.

%3 Para a tradicional metafora do acude que explica a diferenca entre o valor da liquidagéo e o valor derivado da
manutenc¢do do going concern, pode-se consultar JACKSON, Thomas H., The Logic and Limits of Bankruptcy
Law, Beard, 1986, reimpressdo de 2001, pp. 7-19.
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Em suma, por uma questéao de eficiéncia econémica, é adequado que o poder de controle
possa ser exercido, ao final, pelos sécios ainda que, possivelmente, de maneira atenuada — dado
0 incentivo maior que pesaria sobre os socios, em funcdo das suas pretensdes meramente
residuais e da maneira como sdo remunerados, eles teriam, em geral, interesse mais intenso na
prosperidade da sociedade. O que se costuma dizer, neste sentido, é que a possibilidade do
exercicio do controle pelos socios reduziria os custos de capital e seria, por consequéncia, a

alternativa mais barata.>

Os sujeitos que se relacionam com a sociedade ndo sdo todos iguais. Acionistas
preferencialistas sem direito a voto ou com direito de voto restrito e com direito a dividendo
fixo, por exemplo, a principio, importar-se-iam mais com o sucesso da sociedade que credores
ndo socios — estes preferencialistas poderiam néo ter direito de voto ou poderiam té-lo de
maneira restrita, mas a legislacdo garante a estes acionistas a possibilidade de votar na
assembleia caso os dividendos fixos deixem de ser pagos de acordo com certas circunstancias
(v.g. art. 111, §81° e 2°, LSA).

Com a decretacdo da faléncia, o falido perde o direito de administrar os seus bens e o
direito de deles dispor (art. 103, LREF). Fica, entdo, o administrador judicial incumbido de
praticar 0s atos necessarios a realizacdo do ativo e ao pagamento dos credores. Esta hipotese
demonstra que os credores teriam um interesse, ainda que seja um interesse mais ténue, no
sucesso da sociedade; quando a faléncia é finalmente decretada, passam a ser considerados,
fundamentalmente, os interesses dos credores tanto que o devedor apenas mantem um direito
de propriedade esvaziado sobre os seus bens durante o processo falimentar — ndo pode
administra-los ou dispor deles.> Seria como se, com o decreto da quebra, os credores tomassem

o poder de controle para si.>®

%4 Com isto, ndo se quer dizer que exista alguma organizagdo ou estrutura de poder de controle de per se superior
ou melhor para a realizacdo do fim social. A ideia aqui é apenas demonstrar a razéo pela qual o direito de voto, e.
g., deveria, a principio, ser alocado para os socios. Para breves consideragdes sobre o debate sobre qual organizacéo
ou estrutura de poder de controle seria melhor, pode-se consultar AZEVEDO, Luis André Negrelli de Moura,
Concentracdo e Dispersdo do Poder Politico nas Organizacdes Coletivas Finalisticas. Regime Juridico da
Companhia Aberta Integrante do Novo Mercado da Bolsa de Valores: o Papel Decisivo Desempenhado pelos
Instrumentos Juridicos de Dissociacdo entre Representatividade Politica e Participacdo Econémica de Acionistas
no Ambito da Companhia, Tese de Doutorado defendida na Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo,
2015, pp. 40-41.

%5 SALLES DE TOLEDO, Paulo Fernando Campos, O Conceito de Propriedade e os Bens do Falido in Revista
dos Tribunais, ano 81, volume 678, abril de 1992, pp. 62-63.

% Para aprofundamento quanto a estes argumentos sobre os custos de capital e o poder de controle, pode-se
consultar DAVIES, Paul, Introduction to Company Law, Oxford University Press, 22 edi¢do, 2010, pp. 267-270.
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2.2.1.2.Incentivo para a Fiscalizacdo Adequada da Administracéo

Além disso, por conta das pretensdes residuais a que se fez referéncia, os sécios, em
geral, teriam um incentivo mais intenso para fiscalizar adequadamente a gestdo da sociedade
que outros grupos que também poderiam ter interesse nos resultados da atividade da sociedade
(stakeholders®”). A apropriada fiscalizacdo da gestdo tende a render resultados melhores no
longo prazo. Em virtude disto, seria desejavel que os socios pudessem, em ultima andlise,
exercer o poder de controle — a adequada fiscalizacdo terminaria por aproveitar, no final das

contas, a todos os stakeholders e ndo apenas aos socios.>®

2.2.2. Cogestao

Hipdtese interessante, entretanto, que merece ser abordada em separado € a questdo da
cogestdo — a legislacdo brasileira permite que representantes dos trabalhadores sejam membros

do conselho de administracéo.

Do ponto de vista préatico, os trabalhadores sdo um dos poucos stakeholders com
alternativas escassas, i. e., os trabalhadores, diferentemente do que ocorreria com outros
stakeholders, comumente ndo poderiam diversificar 0s seus riscos com investimentos em outras
sociedades — o dever de fidelidade nos contratos de trabalho, em muitos casos, impediria que
os trabalhadores estivessem ligados a multiplos empregadores a fim de que ndo ocorressem
conflitos de interesses entre os trabalhadores e as sociedades que concorrem nos mesmos

mercados.>®

Existem dois diplomas legais que tratam de cogestdo no Brasil: a Lei das Sociedades
por Acdes e a Lei Federal n°® 12.353/10. Estas leis trazem dois regimes diferentes de cogestéo.
A Lei das Sociedades por Acdes traz a cogestdo como algo facultativo que pode ser previsto no

5 A origem do termo stakeholder é ambigua; atualmente, entretanto, esta expressdo refere-se a legitimos
interessados no resultado empresarial. Para aprofundamento quanto a este tema, pode-se consultar LUCON,
Marcelo, O Papel dos Stakeholders na Governanca Corporativa, Dissertacdo de Mestrado defendida na Faculdade
de Direito da Universidade de Sdo Paulo, 2006, especialmente as paginas 73-78.

58 para aprofundamento quanto a estes argumentos sobre a adequada fiscalizagdo da administracéo e o poder de
controle, pode-se consultar DAVIES, Paul, Introduction to Company Law..., pp. 271-273.

%9 Para aprofundamento quanto a estes argumentos sobre o contrato de trabalho e a comparacéo dos trabalhadores
com outros stakeholders que poderiam, eventualmente, vir a controlar a sociedade, pode-se consultar DAVIES,
Paul, Introduction to Company Law..., pp. 274-275.

28



estatuto das sociedades por acdes em geral; a Lei Federal n°® 12.353/10, por sua vez, traz a
cogestdo como algo obrigatdrio que deve, necessariamente, ocorrer nas empresas com duzentos
empregados ou mais em que a Unido tiver, direta ou indiretamente, a maior parte do capital
votante (empresas publicas, sociedades de economia mista e suas respectivas sociedades

controladas).®°

Embora a elaboracgéo da legislacdo concernente a cogestdo ja estivesse especificamente
autorizada desde a Constituicdo Federal de 1967, foi apenas com a Lei Federal n° 10.303/01
que realmente se positivou regime juridico sobre esta matéria no Brasil — paragrafo Unico foi
acrescido ao art. 140, LSA: “O estatuto podera prever a participagdo no conselho de
representantes dos empregados, escolhidos pelo voto destes, em eleicdo direta, organizada pela

empresa, em conjunto com as entidades sindicais que os representem.”®

Infelizmente, o regime da cogestdo € demasiadamente lacunoso no Brasil — 0s
legisladores poderiam, claramente, ter abordado melhor possiveis conflitos de interesse que
poderiam surgir no ambito da sociedade em que houvesse cogestdo. Poder-se-ia supor, por
exemplo, que determinado lider sindicalista fizesse parte do conselho de administracdo da
sociedade como representante dos trabalhadores e que viesse a ser declarada greve. Como

0 O STF ja julgou a constitucionalidade de normas pertinentes a cogestdo em pelo menos duas oportunidades
diferentes, na ADI 238 e na ADI 1229. Embora o objeto destas duas demandas fosse, essencialmente, 0 mesmo, o
Tribunal alcancou decises diferentes para estes dois casos. Na primeira ADI, normas decorrentes da Constituicao
do Estado do Rio de Janeiro foram declaradas inconstitucionais por invadirem a competéncia da Unido para legislar
sobre o direito comercial — a Constituicdo do Estado do Rio de Janeiro obrigava empresas publicas, sociedades de
economia mista e fundagdes publicas fluminenses a permitirem que representantes dos trabalhadores integrassem
o conselho de administracdo, o conselho fiscal e até mesmo a diretoria destes entes pablicos. A segunda ADI, por
seu turno, foi julgada apés a edigdo da Lei Federal n°® 12.353/10; isto, na pratica, parece ter levado o STF a
considerar normas derivadas da Constitui¢do do Estado de Santa Catarina, semelhantes as normas da Constituicao
do Estado do Rio de Janeiro, como constitucionais. A rigor, entretanto, o Tribunal deveria ter declarado as normas
da Constituicdo do Estado de Santa Catarina inconstitucionais como fizera quando do julgamento da primeira ADI
para que ndo houvesse contradigdo entre a racionalidade destes dois julgados — sendo as normas constitucionais
hierarquicamente superiores as normas infraconstitucionais, ndo importaria, a principio, que a Lei Federal n°
12.353/10 tivesse sido editada apds o primeiro julgado.

61 Ja houve algumas sociedades anénimas no Brasil com previsdo estatutaria para a participacdo de representantes
dos trabalhadores no conselho de administracdo antes da promulgacédo da Lei Federal n® 10.303/01 — os editais de
alienacdo do poder de controle de empresas estatais, durante a implementacdo do Programa Nacional de
Desestatizacdo, teriam chegado a exigir que os adquirentes do poder de controle permitissem que representantes
dos trabalhadores participassem do conselho de administragdo (LEAO JR., Luciano de Souza, Conselho de
Administracao e Diretoria in LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes (Coords.), Direito das
Companhias, Vol. I, Rio de Janeiro: Editora Forense, 2009, pp. 1036-1037) apesar da competéncia privativa da
assembleia, que existia a época, para a nomeagdo dos conselheiros do conselho de administragéo.
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deveria votar este lider sindicalista no conselho de administracdo? Estaria ele autorizado a votar

de qualquer modo no conselho de administrag&o?°2¢53

Face as observacgdes que foram feitas anteriormente no Item 2.2.1 sobre a alocacdo do
poder de controle na sociedade, a cogestdo deveria ser vista, a principio, como algo inadequado,
mas ela poderia ser um mecanismo Util de cooperacdo (networking) entre os trabalhadores e 0s
capitalistas, tradicionalmente vistos como polos opostos de relacdo conflituosa e de
malquerenca. Como a cogestdo poderia terminar por promover a cooperacao entre estes dois
grupos, ela talvez ndo seja sempre uma estratégia indevida. Assim, ainda que a cogestdo venha,
V. ¢., a enfraquecer a atribuicdo de planejamento do conselho de administragéo e,
possivelmente, por tabela, a atribuicdo de fiscalizacdo deste drgdo, esta seria, provavelmente,
uma das mais fortes maneiras de se integrar os interesses dos trabalhadores ao interesse da
sociedade.®* A despeito de ndo haver razdo, a priori, por que os capitalistas efetivamente
planejariam a gestdo em conjunto com os representantes dos trabalhadores, custos de natureza
trabalhista poderiam, em tese, vir a ser reduzidos consideravelmente para os trabalhadores e
para os capitalistas. A principio, a cogestdo tenderia a deslocar a atribuicdo de planejamento do
conselho de administracéo para a diretoria, 0 que, em abstrato, seria custoso, porque a atribuigédo
de fiscalizacdo da gestdo poderia ser melhor exercida, em tese, caso o proprio 6rgao pudesse
delinear os objetivos gerais a serem alcangados. Haveria, igualmente, outras maneiras de se
incentivar a cooperagao entre os trabalhadores e os capitalistas. A despeito de tudo isto, pode

ser conveniente, para determinada sociedade, que a cogestdo seja implementada. Assim, se 0

62 Para outros questionamentos desta ordem, pode-se consultar WIEDEMANN, Herbert, Codetermination by
Workers in German Enterprises in The American Journal of Comparative Law, Vol. 28, N° 1, 1980, pp 85-87.

8 Para o Diretor M. F. Trindade, representantes dos trabalhadores eleitos para o conselho de administragdo ndo
teriam o dever de agir de acordo com o interesse da sociedade; teriam o dever de agir de acordo com os interesses
dos trabalhadores que representassem (CVM Proc. RJ2007/0191). Trata-se de questdo delicada, porque, a despeito
da norma decorrente, por exemplo, do art. 154, §1°, LSA, a legislacdo néo teria trazido realmente normas claras
sobre a cogestdo. ldealmente, contudo, apenas faria sentido falar-se da internalizacdo de interesses externos a
sociedade caso estes interesses viessem a ser internalizados para a realizacdo do interesse social conforme sera
ressaltado no Item 3.1.1 desta monografia.

64 para apontamentos a proposito das atribuicGes do conselho de administracdo no Brasil, pode-se consultar
SALLES DE TOLEDO, Paulo Fernando Campos, O Conselho de Administracdo na Sociedade Anénima:
estrutura, funces e poderes, responsabilidade dos administradores, Sdo Paulo: Editora Atlas, 1997, pp. 36-42.
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mecanismo da cogestdo for apropriado para alguma sociedade, seria adequado que ela pudesse

optar por este modelo de administragéo.5° ¢

Em todo caso, ndo existe evidéncia empirica conclusiva em torno das vantagens e das
desvantagens da cogestdo. Certa pesquisa, por exemplo, demonstrou que, em geral, as agdes da
sociedade em que hé cogestdo paritéria valeriam 31% menos que as a¢des da sociedade em que
0s representantes dos trabalhadores ocupam apenas um terco do conselho de administracdo. Isto
parece indicar que a cogestdo paritaria envolveria custos de capital muito elevados; esta
pesquisa ndo chegou a medir, todavia, possiveis ganhos em produtividade decorrentes da

implementacio da cogestdo.®’

No caso do Brasil, a cogestdo dificilmente seria adotada voluntariamente pela sociedade
privada; a inseguranga juridica derivada do regime lacunoso do art. 140, pardgrafo unico, LSA,
provavelmente ndo incentivaria a adogéo desta forma de administracdo pela sociedade privada
a despeito dos possiveis ganhos que poderia vir a trazer. Além disso, conforme ressaltado
anteriormente, existem diferentes estratégias que poderiam ser adotadas para que houvesse um
bom relacionamento entre a sociedade e os trabalhadores. Assim, a despeito da criatividade da
ideia, a cogestdo provavelmente ndo seria frequentemente adotada no Brasil fora do ambito das
empresas publicas federais, das sociedades de economia mista federais e de suas respectivas
sociedades controladas, ambito no qual a cogestdo poderia ser obrigatdria em razdo da Leli
Federal n® 12.353/10.

8 Para observacdes quanto a cogestdo como cooperagdo (networking) entre os trabalhadores e os capitalistas e
como enfraquecimento da atribuicéo de planejamento do conselho de administracdo, pode-se consultar DAVIES,
Paul, Board Structure in the UK and Germany: Convergence or Continuing Divergence, 2001, pp. 17-21,
Disponivel em: < http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=262959>, Acesso em: 01 de janeiro de 2016.
® No Brasil, célebres professores ja defenderam a implementagdo da cogestdo como medida obrigatéria a ser
adotada, necessariamente, em certos casos. Neste sentido, pode-se consultar, por exemplo, REQUIAO, Rubens, A
cogestdo — participagdo dos empregados na administracdo das empresas in Aspectos Modernos de Direito
Comercial, 2° Vol., S&o Paulo: Saraiva, 1980, p. 32, SALLES DE TOLEDO, Paulo Fernando Campos, O Conselho
de Administracdo..., pp. 102-104, e ADAMEK, Marcelo Vieira Von, Notas sobre a Cogestdo da Empresa no
Direito Brasileiro, em Especial nas Companhias com a Maioria do Capital Votante da Unido (Lei Federal n°
12.353/2010) in CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de; WARDE JUNIOR, Walfrido Jorge; GUERREIRO, Carolina
Dias Tavares, Direito Empresarial e Outros Estudos de Direito em Homenagem ao Professor José Alexandre
Tavares Guerreiro, Sdo Paulo: Quartier Latin, 2013, p. 355, nota de rodapé 42; na presente dissertacdo, todavia,
defende-se que parece ser mais adequado que a propria sociedade possa decidir acerca desta questdo.
67 GORTON, Gary; SCHMID, Frank A., Capital, Labor, and the Firm: A Study of German Codetermination in
Journal of the European Economic Association, Vol. 2, N° 5, 2004, em especial o resumo dos resultados a partir
da pagina 879.
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2.3.Conclusao Parcial

Seria bom que o poder de controle fosse adequadamente regulado por conta dos seus
aspectos substanciais. Os controladores sdo, efetivamente, personagens significativas em
diferentes esferas — eles podem prejudicar diferentes sujeitos, internos ou externos a sociedade;
nédo serdo abordados, no entanto, nesta monografia, certos temas de direito das sociedades mais
especificos que também tém relacdo com a discussdo sobre o poder de controle. Assim,
exemplificativamente, ndo se tratard das poison pills ou da acdo social com detalhes nesta

dissertagdo embora estes dois assuntos sejam muito interessantes do ponto de vista académico.

Conforme anunciado brevemente na Introducdo, o Capitulo seguinte destinar-se-a a
interpretacdo dos dispositivos sobre o conceito formal do poder de controle. Mesmo assim, a
expressdo “poder de controle” e suas derivagdes, a principio, sempre serdo utilizadas como
referéncia ao conceito substancial do poder de controle exceto quando indicado de maneira

diversa.
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3. VARIAS ESPECIES DE PODER DE CONTROLE

3.1.Evolucéo Regulatdria concernente ao Conceito Formal de Poder de Controle

Antes da edicdo da Lei das Sociedades por Agdes, aludiu-se ao poder de controle, pelo
menos, nos seguintes diplomas legais®®: Decreto-Lei Federal n® 2.627/40, CLT, Lei Federal n°
4.131/62, Lei Federal n° 4.595/64, Lei do Mercado de Capitais, Lei Federal n® 6.099/74 e
Decreto-Lei Federal n® 1.376/74. Um dos principais aspectos, entretanto, do poder de controle,
do ponto de vista do direito das sociedades, a saber, a necessidade de que os controladores ajam
de acordo com o interesse social, ndo foi enfrentado de maneira especifica nestes diplomas

legais. Isto apenas ocorreu de maneira especial a partir da Lei das Sociedades por Acdes.

3.1.1. Poder de Controle na Lei das Sociedades por Agdes

Na Lei das Sociedades por A¢bes, reconheceu-se um desequilibrio indevido entre os
controladores e os ndo controladores. Para corrigi-lo, os legisladores adotaram estratégias
compensatorias. Seria, entdo, como se a norma do interesse social devesse pesar de maneira
mais intensa sobre os ombros dos controladores. Sécios, administradores, fiscais e membros de
qualquer drgdo técnico ou consultivo teriam o dever de agir de acordo com o interesse da
sociedade, mas seria como se 0s controladores, em tese, devessem obedecer a norma do

interesse social de maneira ainda mais rigorosa.®®: 7% 71e72

% Em textos constitucionais, aludiu-se ao poder de controle, pelo menos, nas Constituicdes Federais de 1946 (pelo
menos, no art. 222, “a” e “d”) e de 1988 (pelo menos, nos arts. 37, XVII, 52, VII, 54, 11, “a”, 163, 11, 164, §3°, 202,
840, 222, 85° e arts. 8°, §5°, 44, §1°, 81, caput, ADCT); esta Ultima Constituicdo foi promulgada posteriormente a
edicdo da Lei das Sociedades por Acoes.

8 O Prof. M. V. von Adamek explica estas circunstancias a partir da nogéo da unidade ou da coordenagéo entre o
poder e a responsabilidade em ADAMEK, Marcelo Vieira von, Abuso de Minoria em Direito Societario, Sdo
Paulo: Malheiros Editores, 2014, pp. 58-60.

0 De acordo com o Prof. C. Saloméo Filho, os direitos de protecdo a minoria poderiam ser classificados,
genericamente, em direitos de informacao e em direitos patrimoniais de saida em SALOMAO FILHO, Calixto, O
Novo Direito Societéario, Sdo Paulo: Malheiros Editores, 3% edi¢do, 2006, pp. 55-57.

L A norma da boa-fé objetiva serve para, de algum modo, contribuir para esta compensacdo; idealmente, todavia,
isto apenas deveria ocorrer de maneira limitada — a aplicagdo de open endend standards, alcancados a partir de
redacdes de textura consideravelmente aberta, em geral, deveria vir acompanhada de analises mais aprofundadas
por parte dos julgadores, por autocontencdo (traducdo relativamente inadequada de self restraint, o oposto de
judicial activism) e por um sistema seguro de precedentes. Para outras observaces neste sentido, pode-se consultar
COLLINS, Hugh, Regulating Contracts, Oxford University Press, 2003, pp. 266-286.

72 Existe uma comparagdo célebre segundo a qual seria como se os socios fossem os cidaddos, como se o contrato
social fosse a Constituicdo, como se os direitos essenciais dos socios fossem os direitos fundamentais, como se a
assembleia fosse o Poder Legislativo, como se a administragdo fosse o Poder Executivo e como se os controladores
fossem os governantes. No final das contas, a razdo por que deveria haver limites aos poderes dos governantes
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A normado interesse social deveria ser mais ou menos como a norma da obrigatoriedade
dos contratos no &mbito do direito das sociedades.”®’# Em ambos os casos, dever-se-ia ter, a
principio, a possibilidade da conversdo de jogos que poderiam ndo ter solucdo cooperativa em
jogos que poderiam ter solucdo cooperativa.”” A principio, o interesse social deveria estar
relacionado ao shareholder value e consistir, essencialmente, no interesse comum dos sécios
enquanto socios (uti socii e ndo uti individui) no aumento do valor das suas préprias
participacdes sociais’® — o interesse social ndo deveria identificar-se com outros interesses
comuns dos socios tampouco deveria ser 0 somatorio dos direitos individuais dos socios;
deveria ser um interesse ex causa societatis. Todos 0s outros interesses dos socios deveriam

ser, pois, estranhos a sociedade ou “extra-sociais” — 0 interesse social deveria ter por escopo o

também seria comparavel a razdo por que deveria haver limites aos poderes dos controladores. O nome da Se¢do
I do Titulo VI da Constituigdo Federal é sugestivo: “Das Limitacfes do Poder de Tributar”. Igualmente, o poder
de policia apenas é regular quando “desempenhado pelo 6rgdo competente nos limites da lei aplicavel, com
observancia do processo legal e, tratando-se de atividade que a lei tenha como discricionaria, sem abuso ou desvio
de poder” (art. 78, paragrafo tinico, CTN). Para considera¢des sobre o direito ptblico e a adequagio dos limites
aos poderes dos governantes, pode-se consultar LAPORTA, Francisco J., El Imperio de la Ley: uma visién actual,
Editorial Trotta, 2007, pp. 70-83, FERRAJOLI, Luigi, Direito e Razao: teoria do garantismo penal, Sdo Paulo:
Editora Revista dos Tribunais, 32 edi¢do, 2010 (traducéo dos Professores A. P. Z. Sica, F. H. Choukr, J. Tavares e
L. F. Gomes), pp. 314-317, e KELSEN, Hans, General Theory of Law and State, Harvard University Press, 1949
(traducdo do Prof. A. Wedberg), pp. 197-201.

3 A principio, as normas derivadas do Titulo do Cédigo Civil sobre os contratos em geral ndo diriam respeito ao
neg6cio juridico da sociedade. Eventualmente, é possivel que haja alguma norma decorrente deste Titulo que possa
ser aplicada a sociedade. Em outros casos, seria necessario que fossem feitas algumas adaptagdes. Para a descri¢ao
tradicional do negdcio juridico da sociedade como um contrato plurilateral e “de organizagdo”, pode-se consultar
ASCARELLLI, Tullio, O Contrato Plurilateral in Problemas das Sociedades Andnimas e Direito Comparado, Séo
Paulo: Saraiva & Cia, 1945, pp. 284-332. Didaticamente, o Prof. H. Wiedemann separa as normas sobre o
ordenamento societario, deixando de lado as normas sobre a constituicdo e sobre a dissolugdo, em normas sobre o
fim social, normas sobre a organizacdo societaria e normas sobre o estado de socio (status socii) em
WIEDEMANN, Herbert, Excerto do Direito Societario | — Fundamentos in Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econémico e Financeiro, 143, Ano XLV, julho-setembro, 2006 (traduc&o do Prof. E. V. A. e N. Franga),
pp. 67-69.

™ No que tange ao direito publico, alguns autores defendem a supremacia do interesse puablico sobre o interesse
particular. Trata-se de um erro, porque, a ndo ser que se entenda o interesse publico como um interesse pelo
cumprimento das normas, o Estado brasileiro ndo decorreu de um negdcio juridico, da autonomia de todos os
sujeitos. Para a defesa da existéncia de um principio da supremacia do interesse publico sobre o interesse particular,
pode-se consultar MELLO, Celso Antdnio Bandeira de, Curso de Direito Administrativo, Sdo Paulo: Malheiros
Editores, 322 edicdo, 2015, pp. 99-102.

> Para a demonstracdo desta ideia, pode-se consultar COOTER, Robert; ULEN, Thomas, Law and Economics,
Addison-Wesley, 62 edicéo, 2012, pp. 283-287.

® JAEGER, Pier Giusto, L’interesse Sociale Rivisitato (quarent’anni dopo) in Giurisprudenza Commerciale, n°
XXVII, parte 1, fasc. 1, 2000, p. 804.
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contentamento dos interesses das proprias partes do negdcio juridico de sociedade.’” 78 79 ¢80
Infelizmente, todavia, conforme observado no Item 2.1.1, a Lei das Sociedades por Acoes foi

elaborada de acordo com determinada doutrina de carater institucionalista.5! 82
3.1.2. Poder de Controle no Caédigo Civil
Em 2002, foi instituido o novo Cadigo Civil em que também ha alusdo ao poder de
controle. O Prof. F. K. Comparato noticiou que a redagio do atual art. 1.098, CC®, ja teria sido

a seguinted*:

“Art. 1.288. Sdo controladas:

" JAEGER, Pier Giusto, L’Interesse Sociale, Dott. A. Giuffré Editore, 1972, pp. 87-88.

78 Para associagdo da corporate social responsibility com a autocracia, pode-se consultar FRIEDMAN, Milton,
Capitalism and Freedom, The University of Chicago Press, edicdo do quadragésimo aniversario, 2002, pp. 133-
136, e FRIEDMAN, Milton, The Social Responsibility of Business is to Increase its Profits in The New York
Times Magazine, 13 de setembro de 1970, pp. 33 e 122. Para discussdo sobre os aspectos juridicos da shareholder
primacy e da corporate social responsibility nos Estados Unidos, pode-se consultar BAINBRIDGE, Stephen M.,
Corporate Law, Foundation Press, 22 edigdo, 2009, pp. 220-231.

8 A atividade econdmica pode impor custos, riscos e incertezas contra terceiros; na base, todavia, das organizagdes
gue levam a cabo estas atividades econdmicas, hd, em geral, um negocio juridico. Para analise destas
circunstancias, pode-se consultar ARAUJO, Fernando, Teoria Econémica do Contrato, Almedina, 2007, pp. 96-
98.

8 Para comentirios sobre os “multi-constituency models” de conselho de administragdo, pode-se consultar
BECHT, Marco; BOLTON, Patrick; ROELL, Ailsa, Corporate Law and Governance in POLINSKY, A. Mitchell;
SHAVELL, Steven (Orgs.), Handbook of Law and Economics, 27, Vol. 2, North-Holland, 2007, pp. 863-869.

81 Contrariamente, para a defesa da versio do institucionalismo recomendada pelo Prof. C. Salomao Filho, pode-
se consultar, e. g., SALOMAO FILHO, Calixto, A Sociedade Unipessoal, Sd0 Paulo: Malheiros Editores, 1995,
pp. 57-61, SALOMAO FILHO, Calixto, Direito Empresarial Publico in Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdmico e Financeiro, 112, Ano XXXVI, outubro-dezembro, 1998, pp. 17-18, SALOMAO FILHO, Calixto,
Sociedade Andnima: interesse publico e privado in Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e
Financeiro, 127, Ano XLI, julho-setembro, 2002, pp. 15-20, e SALOMAO FILHO, Calixto, Conflito de Interesses:
a oportunidade perdida in LOBO, Jorge (Coord.), Reforma da Lei das Sociedades Andnimas: inovages e questdes
controvertidas da Lei n°® 10.303, de 31.10.2001, Rio de Janeiro: Editora Forense, 2002, pp. 346-350.

82 Até a quarta edi¢do dos seus “Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas”, pelo menos, o Prof. M. Carvalhosa
entendia que a Lei das Sociedades por Ac¢Bes possuiria caracteristicas propriamente nazistas; parece, contudo,
haver um certo exagero nisto. A despeito do romantismo e do autoritarismo do Estado brasileiro da década de
setenta, a Lei das Sociedades por A¢des ndo estaria caracterizada pelo antissemitismo. Para o arrazoado do Prof.
M. Carvalhosa sobre esta questao, pode-se consultar CARVALHOSA, Modesto, Comentarios a Lei de Sociedades
Andnimas, 2° Volume, S&o Paulo: Editora Saraiva, 42 edicdo, 2009, pp. 483-486.

83 «Art, 1.098. E controlada:

| - a sociedade de cujo capital outra sociedade possua a maioria dos votos nas deliberaces dos quotistas ou da
assembléia geral e o poder de eleger a maioria dos administradores;

Il - a sociedade cujo controle, referido no inciso antecedente, esteja em poder de outra, mediante a¢fes ou quotas
possuidas por sociedades ou sociedades por esta ja controladas.”

8 COMPARATO, Fabio Konder, Poder de Controle na Sociedade Andnima in Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econdmico e Financeiro, 9, Ano XII, 1973, p. 73.
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| — A sociedade de cujo capital outra sociedade possua agdes ou
cotas suficientes para assegurar a maioria de votos nas assembléias
referidas nos arts. 1.237 e 1.130, ns. ll e 1V,

Il — A sociedade em que a maioria, referida no inciso I, esteja na
detencdo de outra, mediante agBes ou cotas possuidas por sociedades

ou sociedades por essa outra ja controladas.”

Entretanto, no final das contas, a redacao que foi submetida a apreciacdo do Congresso
Nacional pelo Prof. S. Marcondes, membro da Comisséo para a elaboracdo do novo Cédigo

Civil responsavel pelo direito empresarial, foi a seguinte:

“Art. 1.132. E controlada:

| - A sociedade, de cujo capital outra sociedade possua mais de

cinguenta por cento do capital com direito de voto.

Il - A sociedade, cujo controle, referido no inciso I, esteja em
poder de outra, mediante a¢des ou quotas possuidas por sociedade ou

sociedades por esta ja controladas.””®

Depois de um longo periodo de tramitacdo legislativa, o Projeto de Lei que se tornou o
atual Cadigo Civil foi sancionado em 2002. A modificacdo do texto que resultou no atual art.
1.098, CC, foi realizada pouco antes da aprovacao do Projeto de Lei pelo Congresso Nacional
para que, em tese, pudessem ser feitas readequacdes deste Projeto ao direito que, entdo,
vigoraria.®® Nogdes de poder de controle também decorreriam, ademais, dos arts. 1.066, §1°, e
1.097, CC.

8 MARCONDES, Sylvio, Questdes de Direito Mercantil, Sdo Paulo: Editora Saraiva, 1977, p. 275.
8 No Parecer n° 825, de 2000, a Comissdo de Constituicdo, Justica e Cidadania, o Relator, o Senador J. Fogaca,
referiu-se a estas “readequagdes” como “altera¢cfes mediante emenda do Relator-Geral na Camara” (p. 6).
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3.2.Classificacdo das Espécies de Poder de controle

O Prof. F. K. Comparato sugeriu que o poder de controle poderia ser adequadamente
classificado em duas espécies distintas, a saber, o controle interno e o controle externo. O
controle interno, por sua vez, poderia ser dividido em quatro subespécies diferentes: o controle
totalitario, o controle majoritario, o controle minoritario e o controle administrativo ou

gerencial.®’

3.2.1. Controle Interno

3.2.1.1.Controle Totalitario

Prima facie, ndo haveria dificuldades relativamente ao controle totalitario. Poder-se-ia
supor que esta espécie corresponderia, simplesmente, a sociedade unipessoal® ou, até mesmo,
a sociedade em que um Unico sécio fosse o proprietario de quase todo o capital social. Na
verdade, o controle totalitario pode ser observado na sociedade que ndo € unipessoal, mas é
incorreto fazer uma associagao entre esta forma de comando e a sociedade em que apenas um
tnico socio deteria quase todo o capital social. E possivel falar-se em controle totalitério, e. g.,
quando ha controle conjunto e socio algum se vé excluido do controle da sociedade.? Isto,
entrementes, em abstrato, ndo tem nada que ver com a situacdo em que um unico sécio, na

pratica, é o proprietario de quase todo o capital social. O controle totalitario esta relacionado,

87 Para as observacdes do Prof. F. K. Comparato sobre esta classificacdo, recomendam-se os Capitulos I, 11, e 111
da Parte | da sua principal monografia: COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto, O Poder de
Controle..., pp. 21-88.

8 No Brasil, a subsidiaria integral e a EIRELI sdo sociedades unipessoais que podem ser constituidas por atos
unilaterais. A empresa publica também pode ser uma sociedade unipessoal, mas, neste caso, a constituicdo da
sociedade da-se por meio de ato normativo legal. A EIRELI é sociedade unipessoal, porque pode adotar firma ou
denominacdo social, tem capital social, pode resultar da concentragdo de quotas de outra modalidade de sociedade
em um Unico socio e € regida, supletivamente, pelas normas da sociedade limitada. Para outros argumentos neste
sentido, pode-se consultar FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes; ADAMEK, Marcelo Vieira von,
Empresa Individual de Responsabilidade Limitada (Lei n°® 12.441/2011): Anota¢bes in Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, 163, Ano LI, setembro-dezembro, 2012, pp. 32-35. Para
comentarios sobre a sociedade sem socios e a sugestdo de uma relacdo com a fundagdo, pode-se consultar
SALOMAO FILHO, Calixto, A Sociedade Unipessoal..., 61-66. Para consideracdes sobre a sociedade sdcia de si
prépria, pode-se consultar DI DOTTO, Bruno, Negécios da Companhia com Ac8es de sua Emissao, Dissertacdo
de Mestrado defendida na Faculdade de Direito da Universidade de Séo Paulo, 2014, pp. 179-191.

8 Para apontamentos a propdsito da controvérsia sobre o aspecto unitario do poder de controle e o estado de
controlador (“status de controlador”), pode-se consultar PATELLA, Laura Amaral, Controle Conjunto nas
Companhias Brasileiras: disciplina normativa e pressupostos teéricos, Tese de Doutorado defendida na Faculdade
de Direito da Universidade de S&o Paulo, 2015, pp. 181-189.
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fundamentalmente, aos casos em que, a principio, hd& um Unico interesse interno a ser

considerado.®°

3.2.1.2.Controle Majoritario

O controle majoritario €, igualmente, uma alternativa mais ou menos intuitiva.®* Com
efeito, quanto a este ponto, vale apenas destacar que, conquanto a norma da maioria derive da
legislacdo brasileira (arts. 1.010, caput, 1.076, Ill, CC, e 129, caput, LSA), haveria outras
normas mais especificas que poderiam ameniza-la na pratica.”? As questdes juridicas mais
intrigantes a proposito do poder de controle, no Brasil, estdo ligadas as formas minoritaria,

gerencial e externa de poder de controle.

3.2.1.3.Controle Minoritario

3.2.1.3.1. Permanéncia do Poder de Controle na Lei das Sociedades por Acdes

Quanto ao controle minoritério, a grande controvérsia giraria em torno da expressao “de

modo permanente” constante dos arts. 116% e 243, §2°, LSA®. Sobre este ponto, dever-se-ia

% As ideias defendidas neste paragrafo estdo de acordo com as ideias do Prof. F. K. Comparato sobre o controle
totalitario em COMPARATO, Fébio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto, O Poder de Controle..., Paragrafo 11
(pp. 44-50).
%1 Para as observacdes do Prof. F. K. Comparato sobre esta espécie de poder de controle, pode-se consultar
COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto, O Poder de Controle..., Paragrafo 12 (pp. 50-53).
%2 Para apontamentos a propdsito do regime de protecdo a minoria na Lei das Sociedades por Agdes, pode-se
consultar BULGARELLI, Waldirio, Regime Juridico da Prote¢do as Minorias nas S/A, Rio de Janeiro: Editora
Renovar, 1998, pp. 115-165.
%3 «Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas
por acordo de voto, ou sob controle comum, que:
a) é titular de direitos de sdcio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberacGes da
assembléia-geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; e
b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgdos da
companbhia.
Paragrafo Gnico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto
e cumprir sua funcdo social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, 0s que
nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e
atender.”
% «Art, 243. O relatério anual da administragdo deve relacionar os investimentos da companhia em sociedades
coligadas e controladas e mencionar as modificacdes ocorridas durante o exercicio.

()
§ 2° Considera-se controlada a sociedade na qual a controladora, diretamente ou através de outras controladas, é
titular de direitos de socio que lhe assegurem, de modo permanente, preponderancia nas deliberagGes sociais e o
poder de eleger a maioria dos administradores.

.y
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reconhecer que esta expressdo ndo seria irrelevante®, porque as palavras possuem sentido® e
as normas devem ser cumpridas (art. 5°, 11, CF)% ¢ %8 Trata-se, com efeito, de expressdo
relativamente obscura; a principio, “de modo permanente” poderia ser interpretado, por
exemplo, como se o controle, do ponto de vista juridico, se referisse a algo que jamais poderia
vir a ser alterado, mas a prépria Lei das Sociedades por A¢oes, v. g., dispde sobre a possibilidade
da alienacéo e da aquisic¢ao do poder de controle. “De modo permanente”, portanto, ndo deveria
ser interpretado como se o poder de controle, sob o aspecto formal, dissesse respeito a algo que

nunca poderia ser modificado.®® 190¢ 101 AJjas, a nogdo de “permanéncia” é utilizada de maneira

% Para a defesa de tese que apregoa a irrelevancia do critério da permanéncia para a caracterizacdo do controle
minoritario, pode-se consultar OIOLI, Erik Frederico, Regime Juridico do Capital Disperso na Lei das S.A., S&o
Paulo: Almedina, 2014, pp. 60-63.

% Doutrinas relativistas que negam a possibilidade de significados literais estdo equivocadas. Ndo ¢ correto que
os significados das palavras ndo poderiam ser separados dos prop6sitos das pessoas que as emitissem, tampouco
é verdadeiro que os significados das palavras precisariam ocorrer, necessariamente, em fungéo de determinado
contexto. A peculiaridade é que os significados das palavras poderiam estar mais ou menos claros para os
intérpretes. Assim, por exemplo, em conversas, as pessoas auxiliam-se com gestos e com diferentes tons de voz.
Com isto, ndo se quer dizer que as palavras utilizadas pelas pessoas que conversam nao tenham qualquer
significado sem estas formas de auxilio; quer-se dizer, apenas, que o significado pode acabar por ser transmitido
de maneira mais clara ou de maneira mais obscura. Além disso, linguagem é algo que apresenta uma natureza
composicional muito interessante — as pessoas podem, por exemplo, compreender frases que jamais escutaram
anteriormente. Ademais, o significado das palavras, pelo menos até certo ponto, independe da vontade das pessoas
que desejam se comunicar. E possivel, neste sentido, que determinada onda do mar venha a formar a palavra “gato”
na areia com conchas e que se consiga compreender o que isto significa justamente por conta das convengdes que
existem em torno da lingua portuguesa. E claro que a linguagem ndo pode existir sem absolutamente qualquer
contexto, mas o significado das palavras pode ser consideravelmente ‘“acontextual” quando ele decorre,
essencialmente, das convengGes que podem existir entre os falantes de determinada lingua. Para outros exemplos
como estes, pode-se consultar SCHAUER, Frederick, Formalism in The Yale Law Journal, Vol. 97, n° 4, 1988,
pp. 520-529. Diversamente, para a defesa da teoria relativista recomendada pelo Prof. C. Salomé&o Filho, pode-se
consultar SALOMAO FILHO, Calixto, Novo Estruturalismo Juridico: uma alternativa para o direito? in Revista
dos Tribunais, Ano 101, vol. 926, dezembro de 2012, pp. 534-547.

9 Conforme havia sido explicado na nota de rodapé n° 13, “norma” niio ¢ a mesma coisa que “disposicio”. Para
licdo classica neste sentido, pode-se consultar BOBBIO, Norberto, Teoria dell’Ordinamento Giuridico,
Giappichelli Editore, 1960, pp. 34-39.

% Os conceitos decorrentes dos arts. 116 e 243, §2°, LSA, devem ser compreendidos como normas — eles
correspondem a razBes para que sejam observados e a razdes para que todas as outras razfes para que ndo sejam
observados sejam ignoradas (protected reasons). Para detalnamento sobre este raciocinio e sobre esta
terminologia, pode-se consultar RAZ, Joseph, Legitimate Authority, primeiramente publicado em BRONAUGH,
Richard (ed.), Philosophical Law, Westport, Connecticut, 1978, in RAZ, Joseph, The Authority of Law: essays on
law and morality, Oxford University Press, 22 edi¢do, 2009, pp. 16-19.

% H4, no total, quinze mencBes a nocdes de permanéncia, atualmente, na Lei das Sociedades por Acles
(“permanéncia”, “permanecer”, “permanente” e “permanentes”): arts. 30, §1°, “b”, 116, caput, “a”, 129, 8§2°, 161,
capute 82°, 177, 179, 11, 183, 111, 208, §1°, 240, 243, §2° 254-A, §4°, 265, §1°, 277, caput, e 299-A, LSA. Dentre
estas quinze mengoes, a expressao especifica “de modo permanente” consta de quatro dispositivos diversos da Lei
das Sociedades por Acdes: arts. 116, caput, “a”, 161, caput, 243, §2°, e 265, §1°, LSA.

100 Para critica negativa sobre a expressio “de modo permanente”, pode-se consultar MUNHOZ, Eduardo Secchi,
Empresa Contemporanea e Direito Societario: poder de controle e grupos de sociedades, Sdo Paulo: Editora Juarez
de Oliveira, 2002, p. 249.

101 A Profa. L. A. Patella noticia que o Prof. J. A. T. Guerreiro teria transformado em poesia a questdo da
permanéncia do poder de controle ao dizer, em sala de aula, que o poder de controle seria “eterno enquanto
durasse” em PATELLA, Laura Amaral, Controle Conjunto..., p. 58, nota de rodapé n° 123.
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peculiar também em outras areas do direito. No art. 111, 111, CP, por exemplo, esta expresséo é
empregada para referir-se a crimes permanentes, i. e., a crimes cuja consumacao se prolongaria

no tempo 102 e 103

Para saber se a modalidade minoritaria do poder de controle teria sido apanhada pela
Lei das Sociedades por Acdes, valeria a pena estudar todos os argumentos que costumam ser
apresentados sobre este problema. Desse modo, poder-se-a chegar a mais segura concluséo

sobre este ponto.

Diz-se, por exemplo, que o controle minoritério teria sido reconhecido na Lei das
Sociedades por Acdes, porque seria possivel que um Gnico s6cio com uma Gnica a¢io'% votasse
na assembleia e, assim, ditasse 0os rumos a serem seguidos pela sociedade.’®® Embora seja
verdadeiro que haja normas sobre quéruns a permitir que apenas um Gnico acionista vote com
uma Unica acdo na assembleia, isto ndo implicaria, per se, necessariamente, o reconhecimento,

na Lei das Sociedades por Acdes, da forma minoritaria do poder de controle.

192 TOLEDO, Francisco de Assis, Principios Basicos de Direito Penal, Sao Paulo: Editora Saraiva, 52 edicdo, 1994,
pp. 146-147.

103 A propésito, atualmente, as expressdes “minoria”, “minoritdrios”, “acionistas minoritarios”,
“minoritariamente”, “ag¢des ordinarias minoritarias” e “sdcios minoritarios” sdo utilizadas nos arts. 68, 1.066, §2°,
CC, 109, §3°, 117, §1°,“a”, “c”, 161, §4°, “a”, 202, §1°, 215, §2°, 235, §2°, 239, caput, 240, 254-A, 84°, 276, caput,
88 1° e 3°, LSA. Na epigrafe da Secdo VII do Capitulo do Cédigo Civil sobre a sociedade limitada, é usada a
palavra “minoritarios”.

104 segundo o Prof. T. Ascarelli, a distincéo entre quotas e agGes teria surgido por conta de acidentes de natureza
histérica. Este autor entendia que a diferenca entre estas duas espécies poderia ser associada ao conceito de titulo
de crédito; as agdes, assim, seriam titulos de crédito ao passo que as quotas ndo o seriam (ASCARELLI, Tullio,
Appunti di Diritto Commerciale..., pp. 82-84). Parece, todavia, que, atualmente, ndo seria adequado fazer-se esta
distingdo com base no conceito de titulo de crédito — os titulos de crédito, em sentido estrito, apresentam carater
individualizado (para andlise deste problema e a diferenciacéo entre os conceitos de titulo de crédito e de valor
mobiliario, pode-se consultar GARCIA DO AMARAL, José Romeu, Regime Juridico das Debéntures, Sdo Paulo:
Almedina, 2014, pp. 46-64). Parece, alias, que ocorreu uma certa aproximacao entre os conceitos de quota e de
acdo conforme pode ser percebido, v. g., a partir da comparacéo entre o art. 5°, Decreto Federal n® 3.708/19, e o
art. 1.055, caput, CC, e dos comentérios do Prof. E. L. Teixeira em TEIXEIRA, Egberto Lacerda, Das Sociedades
por Quotas de Responsabilidade Limitada, Sdo Paulo: Max Limonad, 1956, pp. 85-87. Em todo caso, as a¢des, na
pratica, ainda apresentam caracteristicas que poderiam ser consideradas mais dinamicas. Para analise do aspecto
dindmico do estado de s6cio (status socii) e o consequente conceito do statuo viae, pode-se consultar
GONCALVES, Diogo Costa, Fusdo, Cisdo e Transformacgdo de Sociedades Comerciais: a posic¢ao juridica dos
socios e a delimitacdo do statuo viae, Almedina, 2008, pp. 372-374. Para apontamentos gerais sobre as
participacdes sociais, pode-se consultar ABREU, Jorge Manuel Coutinho de, Curso de Direito Comercial, Vol. 1l,
Almedina, 2002, pp. 205-231.

105 O Prof. F. K. Comparato argumentou neste sentido em COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO,
Calixto, O Poder de Controle..., pp. 55-57.
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Também se argumenta que a Lei das Sociedades por Acles alcangou o controle
minoritario por conta do art. 116, caput, “b”, LSA, isto €, por conta do requisito do uso efetivo
do poder para dirigir as atividades da sociedade e para orientar o funcionamento dos 6rgaos da
sociedade. Em tese, este requisito, para que o controle restasse configurado, talvez apenas
fizesse sentido para as hipoOteses dos controles minoritario, gerencial ou externo; a
caracterizagdo dos controles totalitario ou majoritario talvez devesse independer do seu efetivo
exercicio — é por conta disto, inclusive, que poderia ser argumentado, e. g., que os controladores
minoritarios, diferentemente dos controladores totais ou majoritarios, ndo deveriam poder ser
responsabilizados pela omissd0.1% Embora este argumento seja bastante inteligente, ele ndo
estaria correto. Na verdade, o requisito do uso efetivo do poder de controle consta do art. 116,
caput, “b”, LSA, mas néo consta do art. 243, §2°, LSA. O motivo que explica esta assimetria é
a razdo por que este requisito ndo estaria apto a justificar o reconhecimento, na Lei das
Sociedades por Ag¢des, do controle minoritario. De acordo com os redatores do Anteprojeto da
Lei das Sociedades por A¢Bes??’, o art. 116, LSA, diferentemente do art. 243, §2°, LSA, referir-
se-ia, também, a controladores pessoas fisicas. Isto teria sido arranjado deste modo, porquanto
as pessoas fisicas, por auséncia, ignorancia, omissdo ou heranca, por exemplo, poderiam néo
saber que seriam controladoras ou poderiam estar impedidas de exercer o poder de controle.
Com as pessoas juridicas, diversamente, haveria deveres estatutarios a exigir que estas pessoas
cumprissem com os seus fins; ndo seria desejavel, por conseguinte, que as pessoas juridicas
pudessem desvencilhar-se dos deveres dos controladores com a alegacdo de alguma espécie de
inaptiddo. Em suma, o requisito constante do art. 116, caput, “b”, LSA, ndo deveria ser utilizado

para justificar o reconhecimento, na Lei das Sociedades por A¢6es, do controle minoritario.

Se, no entanto, esta interpretacdo acerca do art. 116, caput, “b”, LSA, estiver correta,
alguns resultados extravagantes seriam produzidos. As relag0es entre os conceitos decorrentes
dos arts. 116, caput, e 243, §82°, LSA, seriam, v. g., simultaneamente, relacdes de excluséo e de
reciprocidade. Mesmo, por exemplo, que a norma derivada do art. 116, caput, LSA, nédo diga

respeito a sociedade personalizada controladora, a definigdo do controle conjunto teria de ser

106 O Prof. C. Salomdo Filho argumentou mais ou menos neste sentido em COMPARATO, Fabio Konder;
SALOMAO FILHO, Calixto, O Poder de Controle..., Nota de Texto 9, p. 57-60.

107 Neste sentido, pode-se consultar LAMY FILHO, Alfredo, Financiamentos Bancarios a Empresa Associada —
Poder de Controle in Temas de S. A., Rio de Janeiro: Renovar, 2007, pp. 332-333, e PEDREIRA, José Luiz
Bulhdes; LAMY FILHO, Alfredo, Estrutura da Companhia in LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz
Bulhdes (Coords), Direito das Companhias..., p. 817.
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feita em funcdo da norma decorrente deste dispositivo.l®® Além disso, o direito dos grupos
brasileiro terminaria por consistir, fundamentalmente, em um direito dos grupos de
sociedades.® ¢ 110 Esta interpretacdo é, portanto, congruente com o sistema da Lei das

111

Sociedades por A¢des, mas ela ndo é de modo algum 6bvia*** — idealmente, esta parte do texto

legal deveria ter sido redigida de maneira mais clara.'?

Ja se defendeu, igualmente, o reconhecimento, na Lei das Sociedades por Acdes, do
controle minoritario, porque, a partir dela, se regra a oferta publica de aquisicdo de controle
(arts. 257 a 263, LSA).1® A existéncia das normas sobre este mecanismo, contudo, ndo
significaria, por si so, que os legisladores teriam, necessariamente, imputado deveres especiais
aos controladores minoritarios. Eventualmente, poderia ser argumentado que, embora a
possibilidade da dissolucdo do conflito entre a maioria e a minoria fosse conhecida a época da
edicdo desta Lei''*, os legisladores teriam escolhido ndo imputar deveres especiais a esta
espécie de controlador.

108 Para a descricdo da controvérsia em torno da expressdo “sociedades sob controle comum”, constante do art.
264, 84° LSA, e a definicdo do que seja o controle comum, pode-se consultar PATELLA, Laura Amaral, Controle
Conjunto..., pp. 66-74.

109 para apontamentos sobre exatamente quais entidades estariam abrangidas pelo direito dos grupos brasileiro,
pode-se consultar VIO, Daniel de Avila, Grupos Societarios..., pp. 189-194.

110 Djante apenas do texto legal, ndo é de modo algum desarrazoado sugerir, €. g., que também haveria alusdo ao
requisito do uso efetivo do poder de controle no art. 265, §1°, LSA, como o fez o Prof. M. R. Penteado em
PENTEADO, Mauro Rodrigues, Apontamentos sobre a Alienagdo do Controle de Companhias Abertas in Revista
de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, 76, Ano XXVIII, out-dez, 1989, p. 15.

11 Os Professores E. L. Teixeira e J. A. T. Guerreiro, por exemplo, argumentaram que, quanto ao requisito do art.
116, caput, “b”, LSA, os legisladores teriam se omitido no art. 243, §2°, LSA, em TEIXEIRA, Egberto Lacerda;
GUERREIRO, José Alexandre Tavares, Das Sociedades Andnimas no Direito Brasileiro, Sdo Paulo: Bushatsky,
1979, p. 702.

112 para critica negativa a separagdo deste regime, baseada na distingdo entre as pessoas fisicas e as pessoas
juridicas, pode-se consultar VIO, Daniel de Avila, Anotages sobre os Grupos de Sociedades de Subordinagéo e
os Direitos de Minoria in FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes (Cord.), Direito Societério
Contemporaneo |1, Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2015, pp. 171-172, nota de rodapé 29.

113 Os legisladores preocuparam-se com as ofertas publicas de aquisicéo de controle no momento da edicdo da Lei
das Sociedades por Acdes, teoricamente, por conta das possiveis perturbacdes que poderiam ocorrer nos mercados
em funcédo da realizacéo de ofertas iniddneas ou sem a observancia das normas relacionadas aos interesses das
diversas partes envolvidas (OIOLI, Erik Frederico, Oferta Publica de Aquisicdo do Controle de Companhias
Abertas, Sao Paulo: Quartier Latin, 2010, pp. 139-140).

14 Originalmente, a Lei das Sociedades por Acdes teria sido destinada, principalmente, a sociedade cujo controle
se encontraria, na préatica, dividido entre o Estado, particulares nacionais e particulares estrangeiros. Para relato
sobre esta intencdo romantica dos legisladores da década de setenta, pode-se consultar GUERREIRO, José
Alexandre Tavares, Sociedade Anénima: dos sistemas e modelos ao pragmatismo in CASTRO, Rodrigo R.
Monteiro de; AZEVEDO, Luis André N. de Moura (Coords.), Poder de Controle e Outros Temas de Direito
Societario e Mercado de Capitais, Sdo Paulo: Editora Quartier Latin, 2010, pp. 23-26.
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Ao aludir a holding company, o Prof. J. X. Carvalho de Mendonca parece ter relacionado
esta figura a necessaria propriedade da maior parte do capital votante.!*® ¢ 16 O Prof. W.

Ferreira, por outro lado, fez a seguinte observacéo:

“Definindo a holding como sociedade que, por participacdo
suficiente e de longa duragéo no capital de outras sociedades, adquire o
indiscutivel direito de as dirigir e controlar, GEORGES CAPITAINE
chegou a resumir seu conceito no havé-la como sociedade de

participacgdes e controlo permanentes.

Desde que ela abandone a vontade de contrdlo, deixa de ser
holding para se converter em simples sociedade de colocacdo de

capitais.

O fim, a que ela se propde, esta no contrélo e na direcdo. Nao
resulta da fusdo de sociedades ou de empresas. Por meios juridicos, ela
cria, de maneira duradoura, regime de unido e subordinacdo entre

sociedades que exteriormente conservam sua autonomia.

O meio, acentuou o expositor suico, que ela tem para atingir seu
resultado, € a participacdo suficiente e duradoura no capital social, a fim

de administrar as sociedades controladas. Esta participacdo ndo € mera

115 CARVALHO DE MENDONCA, José Xavier, Tratado de Direito Comercial Brasileiro, Vol. I, Rio de Janeiro:
Livraria Editora Freitas Bastos, 42 edi¢do, 1945, pp. 306-307, nota de rodapé n° 1.

116 A holding company, entretanto, pode ser mais adequadamente conceituada como corporation que controla outra
corporation por meio do direito de voto. Observagdes sobre este conceito de holding company podem ser
encontradas em BLACK, Henry Campbell, Black’s Law Dictionary, West Publishing Co., 4* edigdo, 1951, p. 865.
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operacdo de especulacdo, precisamente por causa do fim do controlo

realizado e do tempo prolongado em que se efetua.”t!’ €118

O Prof. C. Champaud, outrossim, fez o seguinte comentario em uma das mais
importantes obras sobre o poder de controle: “No entanto, o controle ndo é um fendmeno
episodico. Ele se exerce de maneira permanente e este exercicio levanta questdes interessantes

as quais se dedicara uma segunda subsegao.”119 €120

O Prof. J. E. Borges, por seu turno, relacionou o que hoje em dia seria chamado de
controle gerencial “a permanente e generalizada recusa de comparecer a assembléia geral” dos
acionistas'?! e explica, inclusive, que o conselho fiscal teria por missdo fiscalizar

“permanentemente” a administracdo da sociedade:

“PIERRE VIGREUZX, em interessante analise dos direitos dos
acionistas, na teoria e na realidade, aponta as causas, de ordem material
umas, psicologicas outras, do sistematico abstencionismo dos

acionistas.

A esse abstencionismo sistematico atribui a distancia que vai da
teoria a realidade, em relacdo aos direitos dos acionistas e a supremacia

da assembléia geral sobre a diretoria.

117 A obra citada pelo Prof. W. Ferreira neste excerto € CAPITAINE, Georges, Le Statut des Sociétés Holdings en
Suisse in Revenue de Droit Suisse, vol. 62, 1943, p. 16a. E interessante que o Prof. G. Capitaine, em momento
algum, alude a expressao “controle minoritario”. Alias, quando ele utiliza a expressdo “participagdo suficiente”
(“participation suffisante”), ele parece referir-se apenas a mecanismos que poderiam garantir o denominado
“controle absoluto” (a¢des preferenciais, voto plural etc). Em seguida, todavia, ao definir o “controle duravel”
(“contrdle durable™), ele se refere a hipotese que seria consistente com o que hoje é chamado, no Brasil, de controle
minoritario — ele explica que, para poder exercer o poder de controle por meio da participacdo social, seria
necessario dominar e dirigir a sociedade controlada, pelo menos, por um periodo de tempo relativamente longo; a
expressdo “de uma maneira permanente” (“d’une fagon permanente”) é, entdo, empregada (pp. 19a-20a). Na
pagina 82a deste livro, ele afirma que, por ser algo bastante teérico, o controle minoritario ndo chega a ser
explorado detalhadamente na obra.

118 Este excerto pode ser encontrado em FERREIRA, Waldemar, Tratado de Direito Comercial, Vol. V, Sdo Paulo:
Edicdo Saraiva, 1961, pp. 85-86.

119 Trata-se de tradugdo livre. No original, sdo utilizadas as palavras “de fagon permanente” em CHAMPAUD,
Claude, Le Pouvoir de Concentration de la Société par Actions, Librairie Sirey, 1962, p. 107.

120 Aludiu-se a esta referéncia no ambito da CVM também, e. g., no Proc. RJ 2009/0471, nota de rodapé n° 7 do
Relatorio e do Voto do Diretor O. Yazbek.

121 Conforme sera explicado no Item 3.2.1.4, o controle gerencial ndo foi realmente recepcionado pela legislagéo
brasileira.
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Esta, em rigor, ndo usurpou os direitos e poderes daqueles.
Limitou-se a apoderar-se de um poder que eles abandonaram
praticamente, pela permanente e generalizada recusa de comparecer a
assembléia geral. E é natural que os diretores tenham recolhido com
entusiasmo e que exergam ditatorialmente um poder a que os titulares
efetivos renunciaram: juridica e teoricamente, a diretoria depende dos
acionistas de cuja assembléia geral emanam o0s seus poderes de
administracdo. De fato, porém, controlando de modo absoluto a
assembleia, dispdem os diretores de um poder autdbnomo e,

praticamente, sem limites.

Verdade é que, para suprir a deficiéncia com que 0s acionistas
exercem os seus direitos em relagédo aos diretores, a lei cuidou de dotar
as sociedades andnimas de um 6rgdo — o conselho fiscal — que tem a
alta missdo de fiscalizar, permanentemente, em nome de todos os

acionistas, a gestdo social.”22¢123

Ndo ha prova cabal de que qualquer um destes raciocinios tenha influenciado,
necessariamente, os redatores do Anteprojeto da Lei das Sociedades por Ac¢des; os Professores
W. Ferreira, C. Champaud e J. E. Borges, porém, relacionaram o poder de controle a alguma
ideia de permanéncia antes da edicdo da Lei das Sociedades por A¢des. Conforme explicado na
nota de rodapé n° 117, ndo se chega realmente a tratar do controle minoritario no livro citado
pelo Prof. W. Ferreira embora esta possibilidade seja expressamente admitida ali. Julga-se que
0 mais importante seja que o Professores W. Ferreira, C. Champaud e J. E. Borges tenham
mencionado alguma nocdo de permanéncia, porque eles foram juristas muito importantes
enquanto o livro do Prof. G. Capitaine ndo é de facil acesso. Posto que os Professores W.

Ferreira e J. E. Borges ndo tenham discorrido sobre o controle minoritario de maneira precisa,

122.0 livro citado pelo Prof. J. E. Borges neste excerto é VIGREUX, Pierre, Les Droits des Actionnaires dans les
Sociétés Anonymes: théorie et réalité, R. Pichon et R. Durand-Auzias Editeurs, 1953. Embora haja interessantes
observacdes sobre o controle gerencial nesta obra (pp. 19-25 e 36-41, em particular), a expressio “permanéncia”
ou alguma de suas variacdes ndo chegam a ser utilizadas neste livro.

123 Trata-se de reproducédo, sem a nota de rodapé n° 5, de excerto de BORGES, Jodo Eunapio, Curso de Direito
Comercial Terrestre, Rio de Janeiro: Editora Forense, 5 edicdo de 1971, 32 tiragem de junho de 1976, pp. 470-
471.
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o Prof. C. Champaud fez importantes observagGes sobre esta espécie de poder de controle.1?
N&o é improvavel que o livro do Prof. C. Champaud tenha influenciado os redatores do
Anteprojeto da Lei das Sociedades por Agdes — este livro foi citado pelos Professores F. K.

125 & Orlando Gomes!?®

Comparato antes da edicdo da Lei das Sociedades por Agdes; seria
perfeitamente possivel, por conseguinte, que os redatores da Lei das Sociedades por Agdes

estivessem familiarizados com esta literatura ao tempo da elaboragéo da Lej. 127+ 128 129130

Os redatores do Anteprojeto da Lei das Sociedades por Ac¢des parecem entender que o
controle minoritario teria sido alcancado pela Lei das Sociedades por A¢bes nos seguintes

termos:

“O requisito de que os direitos de voto assegurem o poder “de
modo permanente” nas Assembléias Gerais exclui do conceito de
acionista controlador os titulares de direito de voto que formam
eventualmente a maioria nas deliberagfes de uma ou algumas reunifes
da Assembléia Geral: o fato de diversos acionistas votarem no mesmo
sentido na Assembléia Geral ndo configura, por si sO, acionista
controlador, pois permanente significa continuo, ininterrupto ou

constante.

124 para os comentarios do Prof. C. Champaud sobre o controle minoritario, pode-se consultar CHAMPAUD,
Claude, Le Pouvaoir..., pp. 115-127.
15 COMPARATO, Féabio Konder, Aspectos Juridicos da Macro-Empresa, Sdo Paulo: Editéra Revista dos
Tribunais, 1970, pp. 2 (nota de rodapé n° 3) e 76 (nota de rodapé n° 21).
126 GOMES, Orlando, Em Tema de Sociedade Andnima in Revista dos Tribunais, Ano 60, Volume 429, julho de
1971, pp. 15-16.
1270 Prof. F. C. Pontes de Miranda utiliza a expressdo “contréle efetivo”, alude ao controle externo e parece até
mesmo reconhecer a possibilidade do controle minoritario ao fazer uso das expressoes “grande participagdo” e
“nimero suficiente de agdes para o contrdle” e distinguir o “contrdle afastavel” do “contréle inafastavel”, mas ndo
chega a se referir especificamente a alguma nogdo de permanéncia do poder de controle em PONTES DE
MIRANDA, Francisco Cavalcanti, Tratado de Direito Privado, Tomo LI, Rio de Janeiro: Editor Borsoi, 32 edicéo,
1972, pp. 195-205.
128 O Prof. C. F. da C. Peixoto ndo disse coisa alguma sobre a permanéncia do poder de controle. As breves
observacdes deste Professor sobre o poder de controle podem ser consultadas em PEIXOTO, Carlos Fulgéncio da
Cunha, Sociedade por Ag¢des, 4° Volume, Séo Paulo: Edigdo Saraiva, 1973, pp. 223-224.
1290 Prof. R. Requido qualificou o poder de controle como um bem imaterial que pertenceria aos controladores,
mas ndo chegou a aludir a alguma ideia de permanéncia do poder de controle em REQUIAO, Rubens, O Controle
e a Protecdo dos Acionistas in Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, 15/16, Ano XIlII,
1974, p. 31.
1300 Prof. T. M. Valverde é frequentemente citado quando se deseja discutir o regime do poder de controle anterior
a Lei das Sociedades por AcOes, mas este autor ndo chegou a relacionar, especificamente, alguma nocao de
permanéncia ao poder de controle. Para os comentarios deste Professor sobre o antigo art. 135, §2°, segunda parte,
Decreto-Lei Federal n® 2.627/40, pode-se consultar VALVERDE, Trajano de Miranda, Sociedades por Agdes,
Vol. I, Rio de Janeiro: Editora Forense, 22 edi¢do, 1953, pp. 403-406.
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O controle é dito absoluto quando o acionista controlador possui
a maioria absoluta (metade mais um) dos votos conferidos por todas as
acOes do capital social, e relativo quando o nimero de votos de que o
acionista é titular, embora nédo assegure a maioria absoluta, é suficiente
para garantir a maioria dos acionistas que comparecem as reunifes da
Assembleia, uma vez que, em regra, nem todos participam das reunides.
Para a lei é acionista controlador tanto o titular da maioria absoluta de
votos quanto o que exerce, regular e permanentemente, direitos de voto
suficientes para formar a maioria dos acionistas presentes nas
Assembléias. A Resolugdo do Conselho Monetario Nacional de n° 401,
de 22.12.76, que regulamentou o artigo 254, que constava no texto da
LSA aprovado em 1976, sobre alienacdo do controle de companhia
aberta, considerou como acionista controlador “a pessoa, ou o0 grupo de
pessoas, vinculadas por acordo de acionistas, ou sob controle comum,
que é titular de acGes que Ihe asseguram a maioria absoluta dos votos
dos acionistas presentes nas trés ultimas assembléias gerais da
companhia”, desde que se trate de companhia na qual ndo exista
acionista controlador que detenha a maioria absoluta dos votos do
capital social.”*3!

Desse modo, parece que seja mais razoavel defender que a Lei das Sociedades por A¢des
tenha alcangado o controle minoritario2, mas ha ai um grave problema. Embora o controle
minoritario pareca ter sido reconhecido na Lei das Sociedades por Acdes, ndo h4, realmente,
requisitos objetivos para saber-se exatamente quando, formalmente, haveria controle

minoritario. Esta ¢, atualmente, uma das piores falhas do direito das sociedades brasileiro.**?

181 PEDREIRA, José Luiz Bulhdes; LAMY FILHO, Alfredo, Estrutura da Companhia in LAMY FILHO, Alfredo;
PEDREIRA, José Luiz Bulhdes (Coords), Direito das Companhias..., pp. 816-817.

132 Os Professores M. Carvalhosa e F. Martins discordam, todavia, deste entendimento. Para estes Professores, 0
controle minoritario ndo teria sido reconhecido na Lei das Sociedades por Ag¢des. Para os pareceres destes
Professores, pode-se consultar, e. g., CARVALHOSA, Modesto, O Desaparecimento do Controlador nas
Companhias com Agdes Dispersas in ADAMEK, Marcelo Vieira von (Coord.), Temas de Direito Societério e
Empresarial Contemporaneos: liber amicorum Prof. Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes Franca, Sdo Paulo:
Malheiros Editores, 2011, pp. 519-520, e MARTINS, Fran, Comentarios a Lei das Sociedades Anbnimas, Vol. 2,
Rio de Janeiro: Editora Forense, 1978, p. 93.

133 Embora as estruturas de capital sejam, em geral, muito concentradas no Brasil, ja ha alguns exemplos de
sociedades de capital disperso. Para compilacdo de diferentes pesquisas empiricas sobre este assunto no Brasil,
feitas em diferentes momentos, pode-se consultar OIOLI, Erik Frederico, Regime Juridico do Capital Disperso...,
pp. 73-79.
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Até 2002, o inc. 1V, Resolucdo CMN n° 401/76*, trazia critério que, se ndo fosse o melhor,
pelo menos tinha o mérito de definir, objetivamente, quando o controle minoritario restaria
configurado para fins do antigo art. 254, LSA.*3>136¢137 Q glossério do regulamento do Novo

Mercado?3®

repetiu, essencialmente, este critério, mas ainda ndo parece haver o grau necessario
de seguranca sobre esta questdo. Parece que o mais adequado mesmo seria que as autoridades
competentes passassem a abordar o problema do controle minoritario de maneira clara ainda
que possivel definicdo objetiva neste sentido ndo viesse a coincidir plenamente com o que, na
pratica, poderia ser o controle minoritario. O antigo requisito da permanéncia ndo tem o condao
de, por si s6, definir, com um grau razoavel de certeza, como o controle minoritario deve ser

identificado.®

134 “Na companhia cujo controle é exercido por pessoa, ou grupo de pessoas, que ndo é titular de acGes que
asseguram a maioria absoluta dos votos do capital social, considera-se acionista controlador, para os efeitos desta
Resolugdo, a pessoa, ou o grupo de pessoas, vinculadas por acordo de acionistas, ou sob controle comum, que é
titular de acbes que Ihe asseguram a maioria absoluta dos votos dos acionistas presentes nas trés Gltimas
Assembléias Gerais da companhia.”

135 Este critério ja foi tido por ilegal pela CVM; esta Autarquia entendeu que ele implicaria a imposicéo de deveres
sem a devida base legal em PARECER/CVM/SJU n® 029 - 26.06.1985. No entanto, a CVM, em outras
oportunidades, reconheceu que este critério poderia ser utilizado para fins da disciplina derivada do antigo art.
254, LSA, em, e. g., PARECER/CVM/SJU n° 079 - 01.08.1983.

136 A Lei das Sociedades por Agdes € de 15 de dezembro de 1976; esta Resolugéo, por seu turno, foi publicada
logo apos, em 22 de dezembro de 1976.

187 Utilizam-se como critério as trés Gltimas assembleias nas normas decorrentes do art. 136, §§2° e 3°, LSA,
também.

138 «(_..) ha presuncdo relativa de titularidade do controle em relagéo a pessoa ou ao grupo de pessoas vinculado
por acordo de acionistas ou sob controle comum (“grupo de controle”) que seja titular de a¢des que lhe tenham
assegurado a maioria absoluta dos votos dos acionistas presentes nas trés Gltimas assembleias gerais da
Companhias, ainda que ndo seja titular das acGes que Ihe assegurem a maioria absoluta do capital votante.”

139 A CVM adotou posicionamento relativamente ambiguo no Proc. RJ 2005/4069. Esta Autarquia entendeu que
a sociedade dotada de ampla dispersao acionaria seria, formalmente, desprovida de controladores; a CVM, todavia,
ndo chegou realmente a esclarecer o que seria “ampla dispersdo”. Em sua decisdo, a CVM entendeu que a
transferéncia do controle minoritario ndo poderia ensejar a aplicacdo da norma decorrente do art. 254-A, LSA,
mas deixou, talvez, aberto o caminho para esta possibilidade ao entender que o significado da expressao “alienacao
indireta” no art. 254-A, §1°, LSA, seria algo muito vasto. No Proc. RJ 2009/0471, por sua vez, a CVM entendeu,
claramente, que o controle minoritario teria sido reconhecido na Lei das Sociedades por Ac¢les e que a sua
transferéncia poderia ensejar a aplicagcdo da norma derivada do art. 254-A, LSA,; este 6rgdo regulador, contudo,
ndo chegou a definir o que seria a “permanéncia” do poder de controle — asseverou, apenas, que a ideia da
permanéncia envolveria “uma certa perenidade”. No Proc. RJ 2009/1956, por seu turno, a CVM entendeu, por
maioria, que o controle minoritério teria sido contemplado pela Lei das Sociedades por Ag¢des e que a alienagao
desta espécie de poder de controle poderia permitir a aplicacdo da norma decorrente do art. 254-A, LSA. De acordo
com esta deciséo, a definicéo do controle minoritario dependeria do histdrico das assembleias da sociedade — este
critério foi denominado pela CVM de “critério da probabilidade”. Essencialmente, consoante este critério, a
ocorréncia do controle minoritario poderia ser apurada a partir da observacao dos votos proferidos nas assembleias.
A CVM, todavia, ndo definiu como isto poderia ser determinado com objetividade. A Presidente da CVM sugeriu
que fosse fixado o patamar de 30% do capital votante para a afericdo do controle minoritéario. O Diretor O. Yazbek
concordou com a maioria, mas se demonstrou cético quanto aos critérios arbitrarios que poderiam ser utilizados
para a caracterizagao formal do controle minoritario. Por fim, o Diretor E. Loria negou que o conceito do poder de
controle da Lei das Sociedades por Ac¢Ges abrangesse o controle minoritario e que a transferéncia desta espécie de
controle pudesse autorizar a aplicacdo da norma derivada do art. 254-A, LSA.
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3.2.1.3.2. Permanéncia do Poder de Controle e o Cédigo Civil

A controvérsia em torno do requisito da permanéncia agravou-se, a0 Mmenos
teoricamente, com a edi¢do do novo Codigo Civil — ndo ha qualquer referéncia a permanéncia
do poder de controle no art. 1.098, CC.140¢ 14! Sahe-se que este dispositivo foi readaptado para
que o texto do novo Cadigo Civil ndo ficasse demasiadamente ultrapassado relativamente aos
outros textos legais que foram redigidos posteriormente ao inicio da tramitacdo do Projeto de
Lei deste Cdodigo conforme ressaltado no Item 3.1.2 e na nota de rodapé n° 86. O Relator-Geral
do Projeto de Lei n®634, de 1975, o Deputado Federal R. Fitiza, na Comissdo Especial destinada
a Apreciar e Proferir Parecer sobre as Emendas do Senado Federal ao Projeto de Lei n® 634, de
1975, do Poder Executivo, que “Institui o Codigo Civil”, escreveu o seguinte em seu Relatorio:
“No tocante ao controle da sociedade, 0 novo Codigo diz ser esta controlada por outra que
possua mais de 50% do capital com direito a voto, quando é extremamente notdrio que o

controle podera se dar por uma participacio societaria extremamente menor.”4?

Poderia ser especulado, portanto, que, embora, a principio, os legisladores tenham se
pautado pela Lei das Sociedades por Acdes para redigir o atual art. 1.098, CC, a expressao “de
modo permanente” teria sido suprimida para que o controle minoritario pudesse ser mais
facilmente alcancado pelo novo Cddigo Civil.}*® Especificamente, todavia, isto seria uma
questdo menor, porque, na pratica, apenas faria sentido discutir o controle minoritario

propriamente dito no &mbito da sociedade andnima. Percebe-se, em todo caso, que a redacao

140 O Prof. A. Wald entende que a referéncia ao poder de controle do Cdédigo Civil ficou mais adequada sem a
utilizagdo da expressdo “de modo permanente” em WALD, Arnoldo, Comentérios ao Novo Cédigo Civil, Vol.
X1V, Rio de Janeiro: Editora Forense, 22 edi¢do, 2010, p. 571.

141 Para a descricdo dos incisos do art. 1.098, CC, como uma referéncias ao controle direto e ao controle indireto,
pode-se consultar CARVALHOSA, Modesto, Comentarios ao Cédigo Civil, Vol. 13, Séo Paulo: Editora Saraiva,
2% edicdo, 2005, pp. 423-425.

142 Este mesmo Deputado Federal prop6s o Projeto de Lei Federal n° 7.160/02 que trazia o seguinte dispositivo
para, de acordo com a Justificacdo deste Projeto de Lei Federal, aproximar o Cédigo Civil mais da Lei das
Sociedades por Agdes:

“Art. 1.098-A. Entende-se por controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por
acordo de voto, ou sob controle comum, que:

I. seja titular de direitos de sdcio que Ihe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberacdes e
0 poder de eleger a maioria dos administradores da sociedade; e

I1. usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos negécios sociais.”
143 A Profa. P. M. P. C. Fonseca entende que, de acordo com a definigdo de poder de controle do Cédigo Civil,
maiorias eventuais nas deliberacGes da sociedade poderiam ser consideradas como controladoras. Assim, no que
tocaria ao Cddigo Civil, haveria uma proximidade mais intensa entre a titularidade do poder de controle e o
exercicio do poder de controle. Para o parecer da Profa. P. M. P. C. Fonseca, pode-se consultar FONSECA, Priscila
M. P. Corréa da; SZTAJN, Rachel, Cédigo Civil Comentado: direito de empresa, Sdo Paulo: Editora Atlas, 2008,
pp. 624-625.
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do art. 1.072, 84°, CC¥4 equivalente, em tese, a redacéo do art. 122, paragrafo Ginico, LSA®,
ndo foi alterada durante o processo legislativo de feitura do Codigo Civil de 2002.

H4, ainda, outra situacdo inusitada relativamente ao Cédigo Civil. Visto que o Codigo
Civil, aparentemente, trata apenas da sociedade controladora e da sociedade controlada, poder-
se-ia supor que a figura do “quotista controlador” ndo teria sido alcancgada por este Codigo; 0s
quotistas pessoas fisicas, desse modo, nao deveriam ser reconhecidos pelo conceito legal dos
controladores do Cadigo Civil. Esta ndo parece ser a alternativa mais razoavel. E verdadeiro
que o art. 1.098, CC, é semelhante ao art. 243, §2°, LSA, mas ha diferencas substanciais entre
estes dois dispositivos. Conforme aludido anteriormente, o atual art. 1.098, CC, foi redigido,
originalmente, pelo Prof. S. Marcondes. Embora os termos do art. 1.098, CC, tenham sido
alterados durante o processo legislativo de feitura do novo Codigo Civil para que este
dispositivo passasse a estar de acordo com a Lei das Sociedades por Agdes, a ideia ndo teria
sido criar a mesma diferenca de regime que deriva da Lei das Sociedades por Acdes para as
pessoas fisicas e para as pessoas juridicas. Com efeito, a raiz dos arts. 1.098, CC, e 243, §2°,
LSA, é a mesma, a saber, o art. 135, §2°, segunda parte, Decreto-Lei Federal 2.627/40146 €147
mas parece que o Prof. S. Marcondes néo teria pretendido, inicialmente, referir-se a uma
distincdo entre as pessoas fisicas e as pessoas juridicas — ndo se mencionava o uso efetivo do

poder de controle na redacgdo original do atual Cédigo Civil.

144 «<Art, 1.072. As deliberagdes dos socios, obedecido o disposto no art. 1.010, serdo tomadas em reunido ou em
assembléia, conforme previsto no contrato social, devendo ser convocadas pelos administradores nos casos
previstos em lei ou no contrato.

§ 40 No caso do inciso VIII do artigo antecedente, os administradores, se houver urgéncia e com autorizagao de
titulares de mais da metade do capital social, podem requerer concordata preventiva.

.)

145 «Art, 122. Compete privativamente a assembleia geral:

()
Paragrafo unico. Em caso de urgéncia, a confissdo de faléncia ou o pedido de concordata podera ser formulado
pelos administradores, com a concordancia do acionista controlador, se houver, convocando-se imediatamente a
assembléia-geral, para manifestar-se sobre a matéria.”
146 «“Art, 135. O balango devera exprimir, com clareza, a situacio real da sociedade, e, atendidas as peculiaridades
do género de indistria ou comércio explorado pela sociedade, nele se observardo as seguintes regras:

()
§ 2° Se a sociedade participar de uma ou mais sociedades, ou delas possuir a¢des, do balan¢o deverdo constar, sob
rlbricas distintas, o valor da participagdo ou das agdes e as importancias dos créditos concedidos as ditas
sociedades. Os diretores, no seu relatdrio, deverdo dar informacGes precisas sobre a situacdo das sociedades
“controladas” ou coligadas.”
147 para parecer congruente com esta argumentacéo, pode-se consultar V10O, Daniel de Avila, Grupos Societarios...,
pp. 192-193.
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Na verdade, isto é tudo muito confuso. Em que pese se possa defender que o conceito
do poder de controle do Cddigo Civil tenha alcangado quotistas pessoas fisicas, isto ndo seria
de modo algum obvio. Alias, dada a atual configuracdo do direito positivo, e. g., 0s deveres
especiais dos controladores decorrentes dos arts. 116, paragrafo unico, e 117, LSA, diriam

respeito td0 somente aos controladores da sociedade por agdes.48 149150

Igualmente, dada a controvérsia sobre a expressao “sociedades sob controle comum”, a
que se aludiu na nota de rodapé n° 108, e o fato de que estas palavras foram utilizadas na
legislacdo extravagante — v. g., art. 9°, I, “b”, Lei da CVM —, parece mais razoavel entender que
0 conceito do poder de controle do Cddigo Civil também envolveria a nogdo do controle

conjunto.

3.2.1.4.Controle Administrativo ou Gerencial

H& um conjunto distinto de circunstancias que deve ser levado em conta para a adequada
caracterizacdo desta espécie de poder de controle. Na classificacdo tradicional, esta hipotese é
vista como algo mais agudo que o controle minoritario. Teoricamente, o nivel de separacdo
entre a propriedade e o controle encontrar-se-ia ainda mais acentuado nesta espécie. A
racionalidade que explica a possibilidade da ocorréncia do controle gerencial ndo é complexa;
se 0 custo para a influéncia dos s6cios na tomada das decisdes for muito grande, provavelmente

ocorrera o fortalecimento da administracdo. Pode enfraquecer-se, assim, a ambivaléncia entre

148 O Prof. F. K. Comparato criticou a falta de deveres especificos expressos para os controladores no &mbito do
Codigo Civil hd muito tempo, quando o Anteprojeto deste Codigo ainda estava sendo discutido: “Fora disso, nem
uma palavra se encontra no Anteprojeto sobre as responsabilidades da sociedade controladora perante os demais
acionistas da controlada, na hipotese de abuso de poder, ou perante os credores, no caso de a sociedade controlada
ser, na verdade unipessoal, situacdes essas de que a pratica brasileira fornece abundantes exemplos.”
(COMPARATO, Fabio Konder, Poder de Controle na Sociedade Andnima..., pp. 73-74).

1490 Prof. A. A. Gongcalves Neto diverge deste entendimento; ele entende que os deveres da sociedade controladora
da Lei das Sociedades por Ag¢des também seriam imputaveis a sociedade controladora do Codigo Civil em
GONCALVES NETO, Alfredo de Assis, Direito de Empresa: comentarios aos artigos 966 a 1.195 do Caédigo
Civil, Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 62 edi¢do, 2016, pp. 527-528.

150 A correta interpretacdo do art. 1.053, caput e paragrafo tnico, CC, é, em geral, um mistério por conta das
especulacOes, e. g., sobre se a sociedade limitada seria de pessoas, de capitais, mista ou de outra categoria. As
expressoes “sociedade de pessoas”, “sociedade de capitais” e “sociedade mista” sdo utilizadas, v. g., em Decreto-
Lei Federal n® 852/38, Decreto-Lei Federal n® 1.968/40, Lei Federal n® 5.764/71 e CTN. O Prof. F. C. Pontes de
Miranda entendia que seria mais Util opor as sociedades de pessoas as sociedades por agdes em PONTES DE
MIRANDA, Francisco Cavalcanti, Tratado de Direito Privado, Tomo XLIX, Rio de Janeiro: Editor Borsoi, 32
edicdo, 1972, pp. 361-362. Para a defesa da distin¢cdo entre a sociedade intuitu personae e a sociedade intuitu
pecuniae com base no critério das restri¢des a possibilidade da cessdo das participagoes sociais, pode-se consultar
RIBEIRO, Renato Ventura, Exclusdo de Socios nas Sociedades Andnimas, Sdo Paulo: Quartier Latin, 2005, pp.
39-48.
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a maioria e a minoria e pode passar a ser mais importante a distingdo entre os sdcios e 0s
administradores. Com a presenca de diferentes mecanismos juridicos, notadamente da proxy
machinery (art. 126, 881° a 4°, LSA), os administradores poderiam assumir, substancialmente,

o poder de controle da sociedade. %% 152 €153

Esta espécie de poder de controle foi reconhecida na Lei das Sociedades por Ag¢des
apenas sob a denominacao de “dependéncia administrativa” (art. 249, paragrafo tnico, “a”,
LSA). Formalmente, o comando gerencial ndo esta incluido na definicdo legal do poder de
controle, pois os legisladores moldaram o conceito juridico do poder de controle,

fundamentalmente, a partir do direito de voto.*>*

3.2.2. Controle Externo

Conforme assinalado na nota de rodapé n° 37, o controle externo pode apresentar-se de
maneira muito variada na pratica. Além disso, de acordo com 0s argumentos expostos no Item

2.2.1, ele pode envolver, a principio, custos de capital mais elevados.

Usualmente sdo citados como exemplos de possibilidade de controle externo o
endividamento acentuado, a cau¢do do bloco de controle com a negociacéo da maneira como o

voto poderia ser exercido na assembleia ou na reunido dos sécios, o Estado frente a atividades

151 para as observagoes do Prof. F. K. Comparato sobre esta espécie de controle, pode-se consultar COMPARATO,
Féabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto, O Poder de Controle..., Paragrafo 15 (pp. 60-67).

1520 Prof. F. K. Comparato sugere, ainda, que poderia haver o controle gerencial na hipétese da fundagio que
controla a sociedade em COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto, O Poder de Controle..., p.
62; esta alternativa, todavia, seria muito diferente do que usualmente se teria por controle gerencial. Para o Prof.
E. F. Oioli, o controle gerencial teria sido reconhecido, ao menos indiretamente, no art. 122, paragrafo Gnico, LSA
(“Em caso de urgéncia, a confissdo de faléncia ou o pedido de concordata poderd ser formulado pelos
administradores, com a concordancia do acionista controlador, se houver, convocando-se imediatamente a
assembléia-geral, para manifestar-se sobre a matéria”), em OIOLI, Erik Frederico, Regime Juridico do Capital
Disperso..., p. 63, nota de rodapé n° 122. O Prof. R. R. M. de Castro entende que a dispersao do capital votante
ndo seria suficiente para que o controle gerencial ocorresse; para ele, também seria necessario que 0s
administradores se valessem de procuragdes para que esta espécie de poder de controle se concretizasse ha pratica
(pp. 124-126). Segundo este Professor, o controle gerencial poderia vir a ocorrer na sociedade de capital votante
concentrado contanto que os sécios ndo exercessem o poder de controle (pp. 127-128) em CASTRO, Rodrigo R.
Monteiro de, Controle Gerencial, Sdo Paulo: Quartier Latin, 2010.

153 para descricdo do “absentismo” que daria azo a estas circunstancias, pode-se consultar GARRIGUES Y DIAZ-
CANABATE, Joaquin, Problemas Atuais das Sociedades Andnimas, Porto Alegre: Sergio Antonio Fabris Editor,
1982 (tradugdo, prefacio e notas do Prof. N. C. C. MacDonald), p. 23-28.

154 COMPARATO, Fabio Konder, Os Grupos Societarios na Nova Lei de Sociedades por Aces in Revista de
Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, 23, Ano XV, 1976, pp. 95-97 e 103-104, e COMPARATO,
Féabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto, O Poder de Controle..., p. 71.
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negociais fortemente reguladas e com o poder para fixar precos, celebrar, alterar ou denunciar
contratos e conceder beneficios fiscais, negdcios juridicos peculiares dadas as caracteristicas de
determinada atividade negocial — investimento com know-how, concessao de uso de marca, de
sinal distintivo, de privilégio de inven¢do, contrato de franquia (“franchising”) etc —, o poder
dos debenturistas, especialmente quando se trata de sociedade em situagdo financeira precaria,
0 regime idéntico & intervencdo administrativa ou a liquidacdo extrajudicial das instituicdes
financeiras “para as pessoas juridicas que com elas tenham integracdo de atividade ou vinculo
de interesse” — isto ocorreria quando estas pessoas juridicas fossem “devedoras da sociedade
sob intervengdo ou submetida liquidacdo extrajudicial” (art. 51, caput e pardgrafo Unico, Lei
Federal n° 6.024/74) — etc.!®

Esta espécie de poder de controle foi reconhecida na Lei das Sociedades por Acdes
apenas sob a denominacdo de “dependéncia financeira” (art. 249, paragrafo tinico, “a”, LSA).
Formalmente, o comando externo ndo esta incluido na defini¢do legal do poder de controle,
pois os legisladores moldaram o conceito juridico do poder de controle, fundamentalmente, a

partir do direito de voto, 56 157 ¢ 158

155 Estes sdo os exemplos do Prof. F. K. Comparato; eles sdo mencionados no Capitulo que foi citado
anteriormente, na nota de rodapé n° 37, em COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto, O Poder
de Controle..., Parte I, Capitulo Il (pp. 77-88). O Prof. E. F. Oioli explica que credores, fornecedores e que até
mesmo consumidores poderiam vir a ser controladores mesmo sendo terceiros externos a sociedade em OIOLI,
Erik Frederico, Regime Juridico do Capital Disperso..., p. 63.

1% Recomenda-se a mesma referéncia da nota de rodapé n® 154.

1570 Prof. R. F. de Macedo inventou o termo “fatores precipuos de viabilidade da empresa” para tratar do poder
de controle externo (pp.123-124). Ele distingue o controle externo por dependéncia estrutural, associado a
hip6teses negociais diversas, do controle externo por dependéncia circunstancial, relacionado, por este autor,
basicamente, a hip6tese do endividamento acentuado (pp. 146-171). Essencialmente, segundo este Professor, o
controle externo poderia ocorrer nas hip6teses em que inputs de terceiros externos a sociedade fossem muito
relevantes para os fatores precipuos da atividade negocial da sociedade (pp. 140-146). Para a defesa destas ideias,
pode-se consultar MACEDO, Ricardo Ferreira de, Controle Ndo Societario, Rio de Janeiro: Renovar, 2004.

18 Ha poucos artigos na Lei de Recuperagdo de Empresas e de Faléncia com a palavra “controlador” ou com outras
expressdes que derivariam desta palavra (arts. 30, §1°, 43, caput e pardgrafo unico, 48, IV, 50, Ill, 51, VI, 82,
caput, 104, I, “b”, 141, §1°, I, LREF) (p. 37). Em geral, a recuperagdo judicial implica um enfraquecimento dos
controladores com um correspondente fortalecimento dos credores. Por exemplo, os administradores da sociedade
poderiam ser destituidos judicialmente (art. 64, paragrafo Unico, LREF), e os credores poderiam eleger
administradores em separado como um meio de recuperacdo da atividade negocial (art. 50, V, LREF) (pp. 78-80).
O Prof. M. M. M. de Menezes defende que ndo possam ocorrer alteracdes no poder de controle durante a
recuperacdo judicial sem a aprovacdo dos credores (art. 50, Ill, LREF) (pp. 103-110). Embora ndo fique
absolutamente claro por que este Professor defenderia esta tese, a descricdo do aspecto indireto do poder de
controle, a ser feita adiante no Item 4.5, poderia contribuir para o debate sobre esta questdo. Também poderiam
ser citados como motivos para o enfraquecimento dos controladores frente aos credores na recuperacdo judicial,
as limitacdes ao poder de disposicdo dos bens da sociedade (e. g., art. 66, LREF) (pp. 125-129), a possibilidade de
gue eventualmente viesse a ser aplicado o regime da ineficacia ou da revogacao do direito falimentar na hipdtese
da faléncia da sociedade (arts. 129 e 130, LREF) (pp. 198-200), a sujei¢do do plano de recuperacdo aos credores
(art. 49, §2° LREF) (pp. 200-202), um robustecimento do dever de informar dos controladores (pp. 217-231) e
normas diversas sobre como deveria ocorrer a hegociacdo entre a sociedade e os credores (pp. 255-261). Para a
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3.3.Interpretacéo dos arts. 116, 243, 82°, LSA, e 1.098, CC: conceito formal de poder
de controle

Comumente, quando o poder de controle é discutido, alude-se as redagdes especificas
dos arts. 116, 243, 8§82° LSA, e 1.098, CC. Embora j& se tenha feito referéncia a estes
dispositivos anteriormente, estes artigos ainda ndo foram objeto de anélise especifica e detida.
Passa-se a fazer isto agora. Escolheu-se proceder deste modo, porque convinha,
preliminarmente, enfrentar determinadas controvérsias concernentes ao conceito formal do

poder de controle antes de tratar, especificamente, das redacdes destes dispositivos.

Frequentemente, sdo citadas as observacdes dos Professores A. Lamy Filho e J. L. B.
Pedreira a proposito da ambiguidade da expressao “controle” na Lei das Sociedades por Ac¢des;
ora “controle” quer dizer “poder de controle”, ora “controle” quer dizer “bloco de controle”
nesta Lei.'® Originalmente, as palavras “poder de controle” constavam apenas do art. 118, §2°,
LSA,; atualmente, elas também constam do art. 118, caput, LSA. Enquanto o poder de controle
seria algo comparavel ao direito de propriedade, de acordo com 0s apontamentos que serdo
apresentados no proximo Capitulo, o bloco de controle, expressao que apenas foi registrada na
Lei das Sociedades por Ac¢des com a Lei Federal n® 10.303/01 no art. 254-A, caput, 88 1° e 4°,
LSA, seria, a principio, o bem coletivo ou a universalidade de fato, constituido pelas
participacdes sociais como bens singulares, a partir do qual se alcancaria o poder de controle. ¢

Legalmente, conforme sera explicado adiante, ndo é necessario que 0s controladores sejam 0s

explicacdo pormenorizada destes pontos, pode-se consultar MENEZES, Mauricio Moreira Mendonga de, O Poder
de Controle nas Companhias em Recuperacdo Judicial, Rio de Janeiro: Editora Forense, 2012. O Prof. E. S.
Munhoz entende que os socios controladores poderiam vir a ser afastados durante a recuperacgao judicial em
SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro de; PITOMBO, Antonio Sérgio A. de Moraes (Coords.), Comentarios a Lei
de Recuperacgdo de Empresas e de Faléncia..., pp. 307-308; esta certo, no entanto, o Prof. H. M. D. Vercosa que
defende que os socios controladores ndo deveriam ser afastados na recuperacao judicial, porque, dentre outros
motivos, se consideram devedores na Lei de Recuperacdo de Empresas e de Faléncia apenas o empresario
individual, a sociedade empreséria e 0s sécios ilimitadamente responsaveis (arts. 1° e 190, LREF) em VERCOSA,
Haroldo Malheiros Duclerc, O Status Juridico do Controlador e dos Administradores na Recuperacéo Judicial in
Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, 143, Ano XLV, julho-setembro, 2006, pp. 32-
35.

159 PEDREIRA, José Luiz Bulhdes; LAMY FILHO, Alfredo, Estrutura da Companhia in LAMY FILHO, Alfredo;
PEDREIRA, José Luiz Bulhdes (Coords), Direito das Companhias..., pp. 823.

160 parece associar-se o conceito de bem coletivo ou de universalidade de fato ao patriménio de uma Unica pessoa
no art. 90, caput, CC: “Constitui universalidade de fato a pluralidade de bens singulares que, pertinentes a mesma
pessoa, tenham destinagéo unitaria.” Isto, a0 menos teoricamente, poderia ser visto como uma dificuldade para a
caracterizagdo do bloco de controle como um bem coletivo ou como uma universalidade de fato na hipétese do
controle conjunto.
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titulares do bloco de controle; eles poderiam ser os titulares apenas de direitos de sécio

derivados, em Ultima andlise, do bloco de controle.'®!

Quando as redagdes dos arts. 116, 243, 82°, LSA, e 1.098, CC, sdo debatidas, séo
identificados, usualmente, os “elementos”, os “requisitos” ou os “pressupostos” Necessarios
para saber-se quando alguém seria controlador. Da andlise destes dispositivos, pode-se perceber
que haveria, no final das contas, em tese, apenas dois requisitos diferentes para que alguém
fosse considerado controlador: (i) a titularidade de direitos de sGcio que assegurassem a maioria
dos votos nas deliberacdes da assembleia ou da reunido dos sdcios e (ii) o poder de eleger a
maioria dos administradores da sociedade. Segundo o Prof. F. K. Comparato, os legisladores
brasileiros ter-se-iam inspirado no Companies Act britanico de 1948 para criar este conceito

formal de poder de controle.'®?

O Prof. M. Carvalhosa entendia que havia alternatividade quanto a estes dois requisitos
e n3o cumulatividade!®®, mas isto ndo esta correto; de acordo com a legislagdo, para que alguém

seja considerado controlador, estes dois requisitos devem ser preenchidos cumulativamente.

A permanéncia, conforme explicado anteriormente, seria um requisito tdo somente para
a hipdtese da sociedade por agdes e o uso efetivo do poder para dirigir as atividades sociais e
orientar o funcionamento dos 6rgdos da sociedade, por seu turno, seria um requisito apenas para

0 caso da pessoa fisica diante da sociedade por acdes. %

O conceito legal do poder de controle depende, assim, consideravelmente, do direito de
voto; para que se possa exercer este direito, pressupde-se que 0 sOcio possa participar da
assembleia ou da reunifo dos sécios.*®® Funcionalmente, este direito € muito relevante para que

os controladores e para que os administradores ajam de acordo com o interesse social.'®® Fez-

161 PEDREIRA, José Luiz Bulhdes; LAMY FILHO, Alfredo, Estrutura da Companhia in LAMY FILHO, Alfredo;
PEDREIRA, José Luiz Bulhdes (Coords), Direito das Companhias..., pp. 826-827.

162 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto, O Poder de Controle..., p. 73.

163 CARVALHOSA, Modesto, Comentarios a Lei de Sociedades An6nimas..., p. 491.

164 Trata-se, como se disse anteriormente, de questdes polémicas. Ndo é claro como deveria ser interpretado o
problema do poder de controle tendo em conta as possiveis relagdes entre o Codigo Civil e a Lei das Sociedades
por Ac¢des. Especificamente, para comentarios sobre esta matéria, pode-se consultar o Item 3.2.1.3, supra.

165 Pode-se consultar, neste sentido, a redacdo do art. 125, paragrafo Ginico, LSA: “Os acionistas sem direito de
voto podem comparecer a assembléia-geral e discutir a matéria submetida a deliberacéo.”

1860 Prof. E. F. Oioli inclui o direito de voto em uma categoria denominada por ele de direitos de fiscalizagdo lato
sensu; para apontamentos sobre a relevancia do direito de voto no direito das sociedades, tendo em conta,
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se bem, portanto, em ter-se utilizado a expressdo genérica “direitos de s6cio” nos arts. 116 e
243, 82°, LSA, é licito que o direito de voto seja destacado das participa¢des sociais (arts. 113

e 114, LSA, e. g.). No art. 1.098, CC, as palavras “direitos de socio” nao foram usadas.

Os arts. 116, 243, 82° LSA, e 1.098, CC, possuem outras diferencas em suas redacdes.
A expressao “maioria dos votos nas deliberagdes da assembléia-geral” ¢ utilizada no art. 116,
LSA, ao passo que as palavras “preponderancia nas deliberagdes sociais” sdo usadas no art.
243, 82° LSA. O Prof. F. K. Comparato entendia que esta diferenga se devia ao fato de que
alguma sociedade do grupo de subordinacéo de fato poderia ndo ser uma sociedade por acdes.'®’
Foram registradas as palavras “maioria dos votos nas deliberagdes dos quotistas ou da
assembléia geral” no art. 1.098, CC. Adicionalmente, de acordo com as observagdes que foram
feitas no Item 3.2.1.3, supra, o controle conjunto, nas suas duas modalidades de controle por
acordo de voto e de controle por grupo de pessoas sob controle comum, é mencionado apenas
no art. 116, LSA.1%8

E importante sublinhar estas mindcias, porque elas se referem ao conceito legal do poder
de controle no Brasil. Ndo seria dado, pelo menos em tese, as pessoas ou as autoridades alterar
este conceito de qualquer maneira. Trata-se de norma. E verdadeiro que os textos das Leis n&o

seriam exatamente a mesma coisa que as normas®® conforme foi salientado nas notas de rodapé

particularmente, a hip6tese da dispersdo do capital votante, pode-se consultar OIOLI, Erik Frederico, Regime
Juridico do Capital Disperso..., pp. 141-146. Os direitos individuais dos sdcios sdo, a propdésito, em geral,
discutidos no ambito do equilibrio das forcas entre a maioria e a minoria; para anotag8es sobre esta questdo, pode-
se consultar TELLECHEA, Rodrigo, Arbitragem nas Sociedades An6nimas: direitos individuais e principio
majoritario, S&o Paulo: Quartier Latin, 2016, pp. 144-148, e LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros, Comentarios &
Lei das Sociedades Andnimas, v. 2, S8o Paulo: Edicéo Saraiva, 1980, pp. 216-218. Para discussdo sobre a origem
e sobre o desenvolvimento da doutrina dos direitos individuais dos socios, pode-se consultar LEAES, Luiz Gasto
Paes de Barros, Do Direito do Acionista ao Dividendo, Tese de Livre Docéncia defendida na Faculdade de Direito
da Universidade de S&o Paulo, 1969, pp. 256-304.

167 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto, O Poder de Controle..., p. 72.

168 para as diferencas entre o controle conjunto, o controle compartilhado, o grupo de controle e o bloco de controle,
pode-se consultar PATELLA, Laura Amaral, Controle Conjunto..., pp. 14-19.

189 Pode-se consultar, neste sentido, em TARELLO, Giovanni, L ’Interpretazione della Legge, Dott. A. Giuffré
Editore, 1980, pp. 9-10, a seguinte passagem célebre, apresentada aqui em traducdo livre e sem as respectivas
notas de rodapé: “A locugdo “interpretacdo da lei” é aquela cujo uso é hoje o mais difuso; ela se encontra na
linguagem dos cddigos modernos e assume — também por causa da frequéncia do uso — notavel latitude de
significados em relagdo ao fato de que “lei” designa, seja um conceito abstrato, sejam varias classes de entes ou
singulares entes compreendidos na classe. Em todo caso, na locugdo “interpretagdo da lei” o vocabulo
“interpreta¢do” tem o significado préprio do uso ordinario moderno e se refere portanto a atribuicdo de significado
a um ente; tal ente no caso da “interpretagdo da lei” é sempre um documento ou o conjunto de documentos dos
guais se sabe ou se postula que exprima ou exprimimos uma chamada norma juridica ou o conjunto da norma; a
norma juridica é precisamente o significado que mediante a interpretacdo é atribuido ao documento ou a uma
combinacéo de tais documentos. De que natureza sdo e quais caracteristicas tém os documentos da lei, depende
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de numeros 13 e 97. Mesmo assim, isto ndo altera o fato de que os textos das Leis seriam

fundamentais para saber-se quais seriam as normas da ordem juridica brasileira (art. 5°, II,
CF) 170,171e 172

3.4.Concluséao Parcial

As duas principais falhas conceituais do direito das sociedades brasileiro s&o,

provavelmente, o institucionalismo e as deficiéncias do conceito formal do poder de controle.

Conforme defendido anteriormente no item 3.1.1, seria melhor se o direito das
sociedades brasileiro estivesse organizado segundo os parametros contratualistas — o
institucionalismo brasileiro ndo é claro ou, mesmo que fosse claro, poderia terminar por,

possivelmente, elevar custos de capital sem a adequada contrapartida.

A tarefa de elaborar um bom conceito formal de poder de controle ndo é simples. Os
controles totalitario e majoritario podem ser identificados com relativa facilidade; as outras
espécies, no entanto, exigem maior cuidado. Em todo caso, parece correto que a definicdo do
poder de controle deva abranger todas as espécies do poder de controle, porque, conforme sera
melhor explicado no préximo Capitulo, em todas elas os controladores sdo figuras semelhantes
a proprietarios. Assim, ainda que a definicdo formal do poder de controle seja elaborada
segundo critérios diferenciados, seria conveniente que todas as espécies de controlador

recebessem a denominagao de “controlador”.

das instituicdes historicas; na sociedade moderna trata-se habitualmente de mensagem escrita, produto de
procedimentos formais, e sd esporadicamente de pratica de comportamento generalizado e duradouro
(consuetudinario); estes Gltimos sdo também documentos e objetos de interpretacdo dado que a pratica de
comportamento generalizado “documentamos” (S40 sinais de) convencimentos difusos e estruturas de interesses;
eles podem por sua vez ser ulteriormente documentados através de descrigdes habitualmente escritas, e tais
descricOes sdo também elas documentos que convém a interpretagdo.” No mesmo sentido, pode-se consultar, e. g.,
GUASTINI, Riccardo, Interpretare e Argomentare, Dott. A. Giuffré Editore, 2011, pp. 8-9, e CHIASSONI,
Pierluigi, Tecnica dell’Interpretazione Giuridica, Il Mulino, 2007, pp. 49-50 e 60-63.

170 Para a descricdo das regras como “generalizacdes entrincheiradas™ (entrenched generalizations), pode-se
consultar SCHAUER, Frederick, Playing by the Rules: a philosophical examination of rule-based decision-making
in Law and in life, Oxford University Press, 1991, reimpressdo de 2002, pp. 47-52.

171 A despeito de haver um conceito legal de poder de controle, a CVM ja entendeu que este conceito poderia vir
a ser modificado por meio de atos infralegais em, v. g., Proc. RJ 2009/0471 e Proc. RJ 2009/1956.

172 A Profa. V. M. Prado defendeu, durante a vigéncia da Lei Federal n° 8.884/94, que os conceitos formais do
poder de controle do direito das sociedades e do direito da concorréncia seriam diferentes em PRADO, Viviane
Muller, Nogao de Grupo de Empresas para o Direito Societario e para o Direito Concorrencial in Revista de Direito
Bancario e do Mercado de Capitais, Ano 1, n. 2, maio-agosto, 1998, pp. 152-155.
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O controle minoritério, por exemplo, poderia ser definido a partir de determinado indice.
Desse modo, na hipotese de o capital votante encontrar-se disperso'’® e de algum sujeito ou
grupo de sujeitos, sob controle comum ou por acordo de voto, possuir, v. g., 30% ou mais do

capital votante, estes sujeitos poderiam ser considerados como controladores.*’

Adicionalmente, caso o capital votante se encontrasse disperso, mas sujeito algum ou
grupo de sujeitos algum, sob controle comum ou por acordo de voto, possuissem 0 minimo de,
V. 0., 30% do capital votante, todos os administradores da sociedade poderiam ser considerados

como controladores.}”™

Por fim, quica, diferentes formas do controle externo poderiam ser elencadas pelas
autoridades competentes para que se pudesse ter seguranca quanto a esta espécie de poder de
controle; diferentes modalidades do controle externo ficariam, portanto, objetivamente
definidas para que houvesse razodvel grau de certeza quanto ao conceito formal do controle

externo.1’®

173 para a definicdo juridica do que seria capital disperso na Lei das Sociedades por Acdes, pode-se consultar
OIOLLI, Erik Frederico, Regime Juridico do Capital Disperso..., pp. 79-82.
174 Aparentemente, muitos paises diferentes adotam indices como este para a definigdo do controle minoritario ou,
por exemplo, para a delimitacéo de possivel norma de realiza¢do de oferta publica como a norma da oferta pdblica
obrigatoria que deriva do art. 254-A, LSA. Para exemplos das regulacfes de paises diversos sobre este tema, pode-
se consultar GUERREIRO, José Alexandre Tavares, Sociedade andnima. Reorganizacdo societéaria. Alienacdo de
acles. Alienacgdo de controle direta e indireta: inocorréncia. Inaplicabilidade do art. 254-A da Lei das Sociedades
Andnimas in Revista de Direito Bancério e do Mercado de Capitais, Ano 12, n° 45, julho-setembro, 2009, pp. 214-
215.
175 Como obter os melhores resultados neste estado de coisas é o objeto da corporate governance: “Governanca
corporativa € o sistema pelo qual as empresas e demais organizacfes séo dirigidas, monitoradas e incentivadas,
envolvendo os relacionamentos entre sécios, conselho de administracao, diretoria, 6rgaos de fiscalizacdo e controle
e demais partes interessadas” (Cddigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa do IBGC, 5?2 edicéo,
2015, p. 20). Genericamente, recomenda-se que haja alguma espécie de fiscalizacdo independente da gestdo e a
atribuicdo de deveres fiduciarios aos sdcios, aos controladores, aos administradores, aos fiscais e aos membros de
qualquer 6rgdo técnico ou consultivo (“controle do controle” ou “contra poder”). No Brasil, em particular,
costuma-se criticar a possibilidade da destituicdo ad nutum dos administradores (art. 122, Il, LSA) cumulada com
a possibilidade da submissdo dos administradores ao acordo de acionistas (art. 118, 88 8° e 9°, LSA) (neste sentido,
pode-se consultar, ADAMEK, Marcelo Vieira von, Responsabilidade Civil dos Administradores..., pp. 145-148)
e a falta de exigéncias adequadas de independéncia para o conselho fiscal (neste sentido, pode-se consultar,
PONTES, Evandro Fernandes de, O Conselho Fiscal nas Companhias Abertas Brasileiras, Sdo Paulo: Almedina,
2012, pp. 174-181).
176 O Prof. E. S. Munhoz trata de sugestdes mais aprofundadas para o conceito formal ideal do poder de controle,
com base na nogéo de “participag@o de controle” e no direito europeu, em MUNHOZ, Eduardo Secchi, Aquisicéo
de Controle na Sociedade Anbnima, S&o Paulo: Editora Saraiva, 2013, pp. 353-358.
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4. PODER DE CONTROLE E DIREITO DE PROPRIEDADE

4.1.Comparacao entre Poder de Controle e Direito de Propriedade na Doutrina

Brasileira

O primeiro autor a relacionar o poder de controle ao direito de propriedade, no Brasil,
foi o Prof. F. K. Comparato em 1970.1"7 Posteriormente, em 1971, o Prof. O. Gomes também
fez esta comparacéo em artigo académico.'’® Em 1973, o Prof. F. K. Comparato voltou a tratar
do problema do poder de controle, mas, desta vez, dedicou-se, na verdade, de maneira mais
detida, a critica do direito positivo brasileiro de entdo.}’® Em fevereiro de 1975, o Prof. F. K.
Comparato terminou de elaborar a principal monografia sobre este assunto no Brasil, qual seja,
“O Poder de Controle na Sociedade Andnima”; esta dissertagdo foi apresentada como tese de
concurso para o provimento do cargo de Professor Titular de Direito Comercial da Faculdade
de Direito da Universidade de S&o Paulo. Finalmente, em 1976, foi publicada a primeira edigéo

em livro desta monografia.'®

Embora ja se tenha escrito muito sobre o poder de controle desde entdo, a dissertacao
do Prof. F. K. Comparato liquidou, consideravelmente, este tema no Brasil; quer-se, todavia,
aprofundar um pouco mais o estudo sobre a relagdo entre o poder de controle e o direito de

propriedade aqui.

4.2.Duas Polémicas concernentes ao Direito de Propriedade

Nao se deseja tratar de todas as questdes que poderiam ser relacionadas ao direito de
propriedade na presente monografia — este direito apenas é importante aqui ha medida em que
possa ser relevante para o tema do poder de controle; h, todavia, duas polémicas especificas
que devem ser abordadas.

177 COMPARATO, Féabio Konder, Aspectos Juridicos da Macro-Empresa..., pp. 69-84.
178 GOMES, Orlando, Em Tema de Sociedade Anonima..., pp. 15-16.
179 COMPARATO, Féabio Konder, Poder de Controle na Sociedade Andnima..., pp. 72-75.
180 Embora o Prof. F. K. Comparato ndo tenha indicado com clareza no texto desta dissertacéo, ele realiza, em
determinado momento pertinente a comparacao entre o direito de propriedade e o poder de controle, na verdade,
traducBes livres de partes do texto do Prof. C. Champaud. Para o original em francés, pode-se consultar
CHAMPAUD, Claude, Le Pouvoir..., Paragrafos 178-184 bis (pp. 156-161). Para as traducdes livres do Prof. F.
K. Comparato, pode-se consultar COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto, O Poder de
Controle..., pp. 102-104.
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A primeira polémica que deve ser analisada serve para ilustrar o quéo antigas sao as
discussbes sobre o direito de propriedade. Trata-se do debate entre John Locke e Jeremy
Bentham sobre a origem dos direitos. Em brevissimo resumo, John Locke argumentava que
havia direitos naturais, anteriores ao Estado; um destes direitos naturais seria o direito de
propriedade. Caso o Estado viesse a desrespeitar os direitos naturais das pessoas, seria licito a
elas rebelar-se contra o Estado. Jeremy Bentham, por seu turno, alegava que ndo havia prova
da existéncia destes supostos direitos naturais e que o0 seu conteudo terminava por variar
arbitrariamente conforme os ideais dos autores que escreviam sobre estes hipotéticos direitos
naturais. Segundo Jeremy Bentham, a doutrina dos direitos naturais seria caprichosa e basear-
se-ia em sentimentos subjetivos; ela seria “algo sem sentido sob pernas de pau” (“nonsense
upon stilts”). Os tnicos verdadeiros direitos Seriam aqueles que, em ultima analise, se
apoiassem na legalidade. O direito de propriedade, desse modo, de acordo com Jeremy

Bentham, ndo poderia existir sem o Estado.8!

Conquanto estas ideias especificas de John Locke possam ndo ser mais muito
importantes atualmente, elas ainda tém relevancia. Com efeito, é claro que, ainda hoje, por

exemplo, ocasionalmente, argumenta-se com base em ética.'8?

A segunda polémica que deve ser examinada é importante, porque ela € uma ideologia
que influenciou intelectuais significativos que ja escreveram sobre o poder de controle. Em
linhas gerais, em consonancia com esta ideologia, a divisao do trabalho levaria a possibilidade
da venda do trabalho e a criagdo da propriedade privada. Isto, por sua vez, resultaria na
alienacdo da denominada classe trabalhadora — os trabalhadores ficariam subjugados aos

capitalistas, seriam explorados por eles. Disse-se, por conta disto, que este estado de degradacéo

181 Para curto resumo das ideias de John Locke e de Jeremy Bentham sobre o direito de propriedade, pode-se
consultar WEST, Edwin G., Property Rights in the History of Economic Thought: from Locke to J. S. Mill in
ANDERSON, Terry L.; MCCHESNEY, Fred S. (Orgs.), Property Rights: cooperation, conflict, and the law,
Princeton University Press, 2003, pp. 20-23 e 29-32. Neste mesmo artigo, também séo resumidas as ideias de
Adam Smith (pp. 23-29) e de John Stuart Mill (pp. 32-38) sobre o direito de propriedade.

182 para diversos exemplos de aplicacGes das ideias de John Locke e de Jeremy Bentham nos Estados Unidos,
ainda que de maneira apenas indireta, pode-se consultar ADELSTEIN, Richard, The Origins of Property and the
Powers of Government in MERCURO, Nicholas; SAMUELS, Warren J. (Orgs.), The Fundamental
Interrelationships between Government and Property, Vol 4, Jai Press Inc., 1999, pp. 27-32.
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dos trabalhadores terminaria, eventualmente, por provocar a aboli¢do da propriedade privada e

o desaparecimento do capitalismo, algo descrito como um sistema de classes.

Sob certo aspecto, a alusdo a esta ideologia pode parecer algo exagerado hodiernamente,
mas ela influenciou, ao menos de maneira indireta, as ideias de importantes autores que ja
trataram do tema do poder de controle. Assim, por exemplo, de acordo com o Prof. F. K.
Comparato, o capitalismo transformaria os trabalhadores em meras mercadorias; ele preve,
adicionalmente, o decesso do capitalismo através de um processo longo e agoniante.'8
Outrossim, o Prof. C. Salomao Filho j& se manifestou da seguinte maneira sobre a economia de

mercado:

“A solugdo parece ser, portanto, a existéncia de menos
mercados. Desestimular a existéncia de trocas em relacdo a certas
mercadorias ou servicos ndao € algo negativo. Historicamente,
momentos de grandes fluxos de trocas comerciais, sobretudo de
produtos de utilidade duvidosa, ndo coincidem com épocas de grandes
invencgdes. Ao contrario, quando esses fluxos arrefecem € que a criagcdo
de riqueza passa a depender de inovacdo, criacdo e invencdo. Na
historia econdmica, a busca de novos mercados e o raciocinio
mercantilista sempre foram sinbnimos de dominacdo, dependéncia e
pobreza e 0s paises subdesenvolvidos e em via de desenvolvimento, de

passado colonial, s&o as grandes testemunhas e vitimas dessa equacao.

Desaparecidos os derivativos, 0os mercados futuros delirantes e
0 comércio e riqueza facil que deles derivaram e derivam haveria menos
risco de sobressaltos e penuria duradoura. Ao contrario, talvez surjam
mais estimulos para novas criagdes e invengdes — quica até mesmo em
areas tdo carentes para 0 ser humano como salde e meio ambiente.

Menos mercado significard entdo menos crise e mais criag&o.

183 Para ligeira sintese desta ideologia, pode-se consultar KOLAKOWSKI, Leszek, Main Currents of Marxism: its
rise, growth, and dissolution, VVol. I, Oxford University Press, 1978 (traduzido do polonés para o inglés pela Profa.
P. S. Falla), pp. 177-181.
184 COMPARATO, Fabio Konder, A Civilizacdo Capitalista, Sdo Paulo: Editora Saraiva, 22 edicéo, 2014, pp. 280-
282 e 289-295.
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Causa imenso espanto, portanto, o continuo descaso juridico em
relacdo a especulagdo financeira internacional. “A ideia de limitagdo
aos fluxos especulativos, necessidade evidente desde 2008, morreu na
praia, na captura dos governantes (especialmente o norte-americano e
0s europeus, particularmente afetados pela crise) pelos interesses do

sistema financeiro”.”’185 € 186

4.3.Conceitos de Direito de Propriedade

Em tese, enquanto o direito de crédito envolveria o direito relativo de alguém de exigir
de outrem alguma prestacdo apreciavel em termos econdmicos, o direito real teria em conta

direito absoluto, tipico e dotado de sequela sobre o bem.8

O direito de propriedade, em particular, como direito real, poderia ser compreendido

sob perspectiva formal ou sob perspectiva substancial.

4.3.1. Conceito Formal de Direito de Propriedade

Do ponto de vista formal, o direito de propriedade envolveria, a principio, os poderes e
as faculdades do uso, do gozo, da disposi¢do e a possibilidade de reaver o bem de quem
injustamente o possuisse ou detivesse (art. 1.228, caput, CC). O direito de propriedade nédo € a
soma destes atributos, porque eles sdo independentes entre si; pode acontecer, e. g., que alguns

destes poderes e faculdades se encontrem destacados e atribuidos a outros sujeitos sem que

185 Embora o Prof. C. Saloméao Filho néo tenha indicado no texto, o excerto entre aspas que aparece neste trecho
foi retirado de artigo de autoria dele proprio sob o titulo “Menos Mercado” publicado no jornal Folha de S. Paulo
em 15 de outubro de 2008.

18 SALOMAO FILHO, Calixto, Reflexdes sobre a Disfuncdo dos Mercados in Revista de Direito Bancario e do
Mercado de Capitais, Ano 17, vol. 64, abr./jun., 2014, p. 153.

187 Para breves consideracdes sobre as diferencas entre os direitos reais e os direitos de crédito, pode-se consultar
COSTA, Mario Jalio de Almeida, Direito das Obrigac6es, Almedina, 122 edi¢do, 2009, pp. 127-134, e NONATO,
Orosimbo, Curso de ObrigacGes (Generalidades - Espécies), VVol. |, Rio de Janeiro: Editora Forense, 1959, pp. 12-
14.
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ocorra a perda do direito de propriedade.®® ¢ 18 Se alguns destes atributos sdo destacados e
atribuidos a outros sujeitos, passa a haver direito real limitado. Quando o direito real limitado
se extingue, os poderes e as faculdades destacados e atribuidos a outros sujeitos retornam ao

190

proprietario de maneira plena; o direito de propriedade consolida-se, pois~ — esta forca

expansiva do direito de propriedade é designada de elasticidade da propriedade.®*

Segundo o Prof. A. Teixeira de Freitas, a ideia geral da propriedade poderia ser utilizada
como um sindnimo do que hoje em dia é chamado de patriménio; o dominio, por sua vez, seria
o direito que diz respeito aos poderes e as faculdades do uso, do gozo e da disposicao e a
possibilidade de reaver o bem de quem injustamente o possua ou detenha, o que, atualmente,
corresponde ao direito que é descrito no art. 1.228, caput, CC.1% O Prof. J. M. de Carvalho
Santos, todavia, da uma explicacdo diferente sobre a distin¢ao entre a propriedade e o dominio.
Para ele, estes dois vocabulos teriam sido empregados como sindnimos em alguns dos

dispositivos do Cddigo Civil de 1916; em outros dispositivos, no entanto, de acordo com este

18 Os poderes e as faculdades relativos ao direito de propriedade sdo muito amplos. Uma defini¢do formal do
direito de propriedade mais precisa provavelmente teria de aludir a aspectos negativos para que este conceito
pudesse ser mais especificamente delineado; far-se-iam, assim, referéncias aos poderes e as faculdades do direito
de propriedade e também as restricdes a este direito. Com efeito, comentando o antigo art. 524, caput, do Codigo
Civil de 1916, muito semelhante ao atual art. 1.228, caput, CC, o Prof. C. Bevilaqua fez a seguinte observacéo,
em BEVILAQUA, Clovis, Codigo Civil dos Estados Unidos do Brasil, VVol. 111, Rio de Janeiro: Livraria Francisco
Alves, 4* edigdo, 1933, p. 56: “Ficou, assim, incompleta a defini¢ao legal, porque as restricgdes estdo consignadas
no Codigo (vejam-se: a sec¢do V, do capitulo 11 deste titulo; os principios relativos ao usucapido; a desapropriacéo
por utilidade publica), e fora dele, com os impostos e as prescripgdes municipaes, por motivos de hygiene, de
utilidade e de aformoseamento.” Para observagdes sobre a independéncia dos poderes e das faculdades do direito
de propriedade, pode-se consultar MOREIRA ALVES, José Carlos, Da Alienacdo Fiduciaria em Garantia, Rio de
Janeiro: Editora Forense, 32 edi¢do, 1987, pp. 164-166.

189 A excecdo dos deveres impostos por normas especificas, decorrentes, v. g., dos arts. 182 e 184 c/c 186, CF, néo
deveriam ser impostos deveres a partir, simplesmente, da nogéo vaga da funcéo social da propriedade sob pena de
violacdo a norma da legalidade. Para anélise congruente com esta interpretacdo que tem em conta o conceito da
funcdo social da empresa, pode-se consultar COMPARATO, Fabio Konder, Estado, Empresa e Funcdo Social in
Revista dos Tribunais, Ano 85, v. 732, outubro, 1996, pp. 43-46. E perfeitamente possivel que ocorram conflitos
entre interesses individuais e coletivo. Diversamente, para a defesa da tese de que os interesses individuais e
coletivo seriam complementares face a fungdo social da propriedade, pode-se consultar LOPES, Ana Frazao de
Azevedo, Empresa e Propriedade: fungéo social e abuso de poder econdmico, Sao Paulo: Quartier Latin, 20086, pp.
107-127. Este mesmo excerto pode ser consultado para breve relato sobre a histéria da funcdo social da
propriedade.

1%0 PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti, Tratado de Direito Privado, Tomo XVIII, Rio de Janeiro:
Editor Borsoi, 32 edicdo, 1971, p. 8. O Prof. C. Bevilaqua alertou para o fato de que ndo seria adequado falar-se
em propriedade ilimitada; melhor seria falar-se em propriedade plena para evitar-se, por exemplo, o erro da ideia
de que o direito de propriedade poderia ser utilizado para suplantar as Leis em BEVILAQUA, Clovis, Direito das
Coisas, 1.° Volume, Rio de Janeiro: Livraria Editora Freitas Bastos, 1941, pp. 138-139

191 para a caracterizagdo da forca expansiva ou da elasticidade do direito de propriedade, pode-se consultar PINTO,
Carlos Alberto da Mota, Teoria Geral do Direito Civil, Coimbra Editora, 3% edi¢do, 1985, 122 reimpressdo de 1999,
p. 141, e BESSONE, Darcy, Direitos Reais, Sdo Paulo: Editora Saraiva, 1988, p. 50.

192 TEIXEIRA DE FREITAS, Augusto, Consolidacéo das Leis Civis, 1° Volume, Rio de Janeiro: Livraria Garnier,
3% edicdo, 1876, pp. LXIX-LXX e LXXIX-LXXX.
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autor, estas duas palavras teriam sido bem diferenciadas neste diploma legal. Para ele, embora
estas duas expressdes traduzam a mesma ideia, o dominio teria um sentido subjetivo para
referir-se ao sujeito que é o titular dos poderes sobre o bem enquanto a propriedade teria um
sentido objetivo para referir-se aos proprios poderes pertinentes ao direito de propriedade.'®
Na presente dissertacdo, em sentido formal ou juridico, utilizar-se-a apenas a expressao “direito
de propriedade” e, neste caso, sempre para designar o direito que envolve 0S poderes e as
faculdades do uso, do gozo e da disposicdo e a possibilidade de reaver o bem de quem

injustamente o possua ou detenha (art. 1.228, caput, CC).1%4¢1%

4.3.2. Conceito Substancial de Direito de Propriedade

Do ponto de vista substancial, entretanto, o direito de propriedade pode ser encarado
sob diferentes angulos. O Prof. H. Demsetz, v. g., classifica o direito de propriedade em trés
espécies diversas, quais sejam, a propriedade do Estado (state ownership), a propriedade
comunal (communal ownership) e a propriedade privada (private ownership). A propriedade
do Estado corresponderia a prerrogativa da autoridade estatal para elaborar normas. A
propriedade comunal, por sua vez, equivaleria a hipétese em que todos os individuos de
determinada comunidade teriam iguais poderes para agir independentemente da vontade dos
demais membros da comunidade. Por fim, a propriedade privada seria, essencialmente, um
direito de excluir o exercicio de direitos que conflitariam com o direito de propriedade privada
de alguém.*®® Para fins desta monografia, importa discutir, principalmente, este conceito de
propriedade privada e ndo as outras duas hipoteses mencionadas — assim, doravante, a utilizagédo
da expressao “direito de propriedade”, quando em sua modalidade substancial, terd em conta

esta nocdo de propriedade privada e ndo o0s outros dois conceitos.

1BCARVALHO SANTOS, J. M. de, Cddigo Civil Brasileiro Interpretado, Volume VII, Rio de Janeiro: Livraria
Editora Freitas Bastos, 3?2 edicdo, 1942, pp. 313-314.

194 Para andlise da historia do direito de propriedade no Brasil, pode-se consultar VARELA, Laura Beck, Das
Sesmarias a Propriedade Moderna: um estudo de histéria do direito brasileiro, Rio de Janeiro: Renovar, 2005, em
especial, as paginas 195-200 e 215-233.

19 para comentarios sobre as diferencas entre os direito reais na tradicdo romano-germanica e na tradicio de
common law, pode-se consultar GORDLEY, James, Foundations of Private Law: property, tort, contract, unjust
enrichment, Oxford University Press, 2006, pp. 49-52.

1% DEMSETZ, Harold, Toward a Theory of Property Rights in The American Economic Review, Vol. 57, N° 2,
maio de 1967, p. 354.
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O direito de propriedade substancial corresponde a um conjunto de direitos (bundle of
rights) que esta envolvido com uma certa nocao de exclusividade e que pode dizer respeito a
situacGes muito distintas — trata-se de um poder genérico de sujeitos relativamente a objetos.
Na ilha de Robinson Crusoe, ndo faria sentido que houvesse direito de propriedade; apenas faria
sentido que houvesse direito de propriedade, em tese, quando existisse mais de um sujeito,
porque, neste caso, passaria a existir a possibilidade de um dos sujeitos interferir nos interesses
dos outros sujeitos.!®” A definicdo substancial deste direito tem, ademais, em abstrato, forte
relacdo com a norma da legalidade; uma norma juridica que determinasse o limite de velocidade
de 60km/h para determinada Avenida, por exemplo, seria, substancialmente, uma norma

juridica relativa ao direito de propriedade sobre veiculos automotores. %

Além disso, o direito de propriedade muito frequentemente é relacionado a propria
existéncia do Estado. Ele é, comumente, associado a seguranca que surge com o Estado
Democratico de Direito — o direito de propriedade, a principio, funcionaria como um incentivo
a assuncao de riscos, porque, com a adequada seguranca, riscos pertinentes a investimentos

preparatorios poderiam ser reduzidos, 99 200, 201 & 202

197 0 exemplo concernente ao Robinson Crusoe foi retirado de DEMSETZ, Harold, Toward a Theory..., p. 347.
1% O exemplo concernente ao limite da velocidade foi retirado de DEMSETZ, Harold, The Exchange and
Enforcement of Property Rights in Journal of Law and Economics, Vol. 7, outubro de 1964, pp. 18-19.

199 A andlise econdmica do direito ndo envolve a ideia de que as outras formas de estudo deveriam ser proibidas.
Trata-se apenas da aplicagdo de pesquisa sobre economia ao direito (“one view of the Cathedral™). Para as
razoaveis opinides dos Professores G. Calabresi e A. D. Melamed sobre a eficiéncia econbmica, os fins de
distribuicdo e as outras razBes de justica, pode-se consultar o classico CALABRESI, Guido; MELAMED, A.
Douglas, Property Rules, Liability Rules, and Inalienability: one view of the Cathedral in Harvard Law Review,
Vol. 85, N° 6, abril de 1972, pp. 1093-1105.

200 para observacdes neste sentido, pode-se consultar POSNER, Richard A., Economic Analysis of Law, Wolters
Kluwer Law & Business, 92 edicdo, 2014, pp. 40-42.

201 Em geral, a andlise econémica do direito de propriedade costuma envolver discussdes, e. g., sobre os bens
publicos ou sobre os custos de transagdo assimétricos face a “propriedade fragmentada”. Como, todavia, a presente
dissertacdo ndo é um trabalho sobre economia, estes assuntos néo serdo abordados nesta monografia. Para breves
observacdes sobre o problema dos bens publicos, pode-se consultar MACKAAY, Ejan; ROUSSEAU, Stéphane,
Anélise Econdmica do Direito, Sdo Paulo: Editora Atlas, 22 edicdo, traducdo da Profa. R. Sztajn, 2015, Paragrafo
406 (p. 123). Por sua vez, para breve introdugdo ao tema dos custos de transacao assimétricos face a “propriedade
fragmentada”, pode-se consultar PARISI, Francesco; DEPOORTER, Ben; SCHULZ, Norbert, Duality in Property:
commons and anticommons in International Review of Law and Economics, Vol. 25, N° 4, 2005, pp. 578-583.
202 O Prof. F. K. Comparato ndo se vale exatamente destes argumentos. Na verdade, com base nas ideias do Prof.
C. Champaud, o Prof. F. K. Comparato defende que o poder de controle se pareca com o direito de propriedade
por conta do poder ou da faculdade da disposi¢do do direito de propriedade (jus abutendi) em COMPARATO,
Féabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto, O Poder de Controle..., p. 104.
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4.4.Relagédo entre Poder de Controle e Direito de Propriedade

Formalmente, a principal diferenca entre o poder de controle e o direito de propriedade
teria relacdo com a norma do interesse social — os controladores tem o dever de agir de acordo
com o interesse da sociedade ao passo que 0s proprietarios, em tese, poderiam fazer o que bem
entendessem com o bem objeto do direito de propriedade. O negdcio juridico da sociedade,
evidentemente, ndo € a mesma coisa que o direito de propriedade. Segundo o Prof. F. K.
Comparato, esta diferenca deveria ser buscada no conceito da causa objetiva dos negdcios
juridicos. Assim, os bens da sociedade seriam instrumentos para a pratica da atividade lucrativa;
eventual atividade, por seu turno, que viesse a ser praticada em torno de direito de propriedade

isolado diria respeito, em abstrato, apenas a fruicdo do bem,203 204¢205

H4&, em todo caso, o desafio regulatério de abordar a questdo do poder de controle. Para
fazé-lo, seria recomendavel pautar-se pelo conceito substancial do direito de propriedade. Ha

ai, todavia, pelo menos duas dificuldades graves. Em que pese os legisladores tenham detalhado

203 |dem, p. 133.

204 Neste contexto, costuma-se referir, usualmente, as palavras “affectio societatis”, mas esta expressdo é bastante
controvertida. Por exemplo, segundo o Prof. F. K. Comparato, a noc¢ao da affectio societatis ndo serviria sequer
para diferir a sociedade da comunhdo em COMPARATO, Fébio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto, O Poder
de Controle..., Paragrafo 37 (pp. 132-134); os Professore E. V. A. e N. Franca e M. V. von Adamek divergem,
todavia, deste entendimento em FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes; ADAMEK, Marcelo Vieira von,
Affectio Societatis..., p. 110. Para a defesa da tese de que a affectio societatis seria um elemento da sociedade,
pode-se consultar, por exemplo, BULGARELLI, Waldirio, Sociedades Comerciais, Sdo Paulo: Editora Atlas, 92
edigdo, 2000, pp. 26-27, REQUIAO, Rubens, Curso de Direito Comercial, Vol. 1, Sdo Paulo: Editora Saraiva, 322
edicdo, 2013 (atualizado por Rubens Edmundo Requido), pp. 473 e 481-482, e COELHO, Féabio Ulhoa, A
Sociedade Limitada no Novo Cdédigo Civil, Sdo Paulo: Editora Saraiva, 2003, pp. 30-33. Na pratica, a definicéo
da affectio societatis é utilizado pelo Poder Judiciario de maneira confusa; para comentarios sobre este problema,
pode-se consultar BARUFALDI, Luis Fernando Roesler, A Dissolu¢do Parcial da Sociedade Andnima pela
Quebra da Affectio Societatis, Dissertacdo de Mestrado defendida na Faculdade de Direito da Universidade Federal
do Rio Grande do Sul, 2012, pp. 104-121.

205 para a diferenca entre a sociedade e o direito de propriedade, também se pode consultar, v. g., ESTRELLA,
Hernani, Curso de Direito Comercial, Rio de Janeiro: José Konfino — Editor, 1973, pp. 272-273, GONCALVES
NETO, Alfredo de Assis, LicBes de Direito Societario: a luz do Codigo Civil, Sdo Paulo: Editora Juarez de
Oliveira, 22 edicdo, 2004, pp. 9-11, FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes, Parecer Sobre: a natureza
juridica dos fundos de investimento; conflito de interesses apurado pela prdpria assembléia de quotistas; quorum
qualificado para destituicdo de administrador de fundo in Revista de Direito Empresarial, N. 6, julho/dezembro,
2006, pp. 13-17, BORGES, Florinda Figueiredo, Os Fundos de Investimento: reflexdes sobre a sua natureza
juridica in FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes (Coord.), Direito Societario Contemporaneo I, Sdo
Paulo: Quartier Latin, 2009, pp. 56-61, ¢ GUEDES, Vinicius Mancini, Sociedade e Comunhao: os fundos de
investimento in FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes (Coord.), Direito Societario Contemporaneo I,
Sé&o Paulo: Quartier Latin, 2009, pp. 78-83. Igualmente, a propoésito desta questdo, sdo particularmente importantes
as consideraces do Prof. S. Marcondes sobre a distin¢do entre o patrimdnio autbnomo e o patriménio em separado
relativamente a sociedade em comum que veio a ser regrada no Codigo Civil de 2002 — a despeito de a sociedade
em comum ndo possuir patrimdnio auténomo, trata-se de negdcio juridico de sociedade — em MARCONDES,
Sylvio, Problemas de Direito Mercantil, Sdo Paulo: Max Limonad, 1970, pp. 144-145.
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de modo assaz pormenorizado muitos dos aspectos da sociedade?®®, ela poderia ser organizada
de maneiras muito diferentes.?’” Ademais, ha a possibilidade de os sdcios celebrarem negécios
juridicos diversos que teriam o conddo de, na prética, afetar a sociedade significativamente.?%
Estes dois pontos podem dificultar o delineamento de conceito formal preciso de poder de
controle. Parece, todavia, que valeria mais a pena, como se diz popularmente, “cortar o bebé
em dois” — ainda que o conceito juridico do poder de controle ndo venha a abranger
absolutamente todas as hipoteses possiveis de poder de controle com precisdo, valeria mais a

pena pelo menos tentar regular esta questéo.

Parece que seja razoavel que o poder de controle esteja relacionado de algum modo a
ideia da maioria—as deliberacdes da sociedade sdo tomadas, afinal de contas, em geral, segundo
este critério nas assembleias e nas reunides dos sécios (arts. 1.010, caput, 1.076, I11, CC, e 129,
caput, LSA).2% €210 portanto, no minimo intuitivamente, parece que os legisladores optaram
por um bom conceito de poder de controle, ressalvadas, e. g., as criticas que foram feitas no
Capitulo 3 desta dissertacdo. O conceito juridico do poder de controle ndo sofreu muitas
modificacdes desde a edicdo da Lei das Sociedades por A¢bes apesar de o poder de controle ser
algo que pode manifestar-se de modo deveras variado conforme as observagdes que foram feitas
no Capitulo 2 desta monografia. A obrigatoriedade da concorréncia dos requisitos da maioria
dos votos e do poder para eleger a maior parte dos administradores provavelmente ndo é
prejudicial, uma vez que a eleicdo e que a destituicdo dos administradores dependem, a
principio, da assembleia ou da reunido dos sécios, mas ndo causa espanto o vagar das
autoridades brasileiras para tratar destas questfes fundamentais. Com efeito, no Brasil, percebe-
se a significativa influéncia das autoridades estatais nas vidas das pessoas. Sendo o proprio

Estado, em muitos casos, o controlador de importantes sociedades, parece congruente que a

206 Para observagdes sobre a indelegabilidade das prerrogativas legais dos érgdos da sociedade no contexto das
assembleias da sociedade andnima, pode-se consultar FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes, Invalidade
das Deliberagdes de Assembléia das S.A., Sdo Paulo: Malheiros Editores, 1999, pp. 28-30.

2070 Prof. R. C. Clark denomina a distribuicédo das prerrogativas legais ou negociais entre shareholders, directors
e officers de allocations of powers em CLARK, Robert Charles, Corporate Law, Aspen Law and Business, 1986,
pp. 93-123.

208 para observagOes sobre a importancia econdmica dos negdcios juridicos parassociais, pode-se consultar
CRAVEIRO, Mariana Conti, Contratos entre Socios: interpretacdo e direito societario, Sdo Paulo: Quartier Latin,
2013, pp. 81-82.

209 0 Prof. R. F. de Macedo entende que o poder de controle deveria importar, direta ou indiretamente, o dominio
sobre todos os niveis das esferas decisorias da sociedade em MACEDO, Ricardo Ferreira de, Controle..., p. 103.
210 para observagdes sobre a norma da maioria decorrente da Lei das Sociedades por Agdes, pode-se consultar
EIZIRIK, Nelson, Lei das S/A Comentada, Vol. I, Sdo Paulo: Editora Quartier Latin, 22 edi¢do, 2015, pp. 402-
409.
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morosidade com a disciplina do poder de controle possa ser explicada, ao menos em parte, por
conta desta circunstancia. N&o parece, aliés, haver perspectiva de mudanca relevante quanto a

este ponto.?!

Para melhor regular o poder de controle, parece que seria adequado adotar,
essencialmente, as sugestdes que foram feitas no Item 3.4.

4.5.Aspecto Indireto do Poder de Controle

Fazem-se distingdes entre o que é “direto” e o que € “indireto” em diferentes areas do
direito. Assim, v. g., no direito das obrigaces, distingue-se o pagamento direto do pagamento
indireto. No direito processual, por sua vez, distingue-se o pedido direto do pedido indireto. No
direito tributério, por seu turno, distingue-se a tributacéo direta da tributagdo indireta. No direito
das sociedades, em particular, distingue-se o poder de controle direto do poder de controle

indireto.

A legislacéo brasileira define o que seja poder de controle direto e 0 que seja poder de
controle indireto. Na Lei das Sociedades por Ac0des, esta distingdo pode ser alcangada, e. g., a
partir do art. 243, §2° “[c]onsidera-se controlada a sociedade na qual a controladora,
diretamente ou através de outras controladas, é titular de direitos de socio que lhe assegurem,
de modo permanente, preponderancia nas deliberacdes sociais e o poder de eleger a maioria dos

administradores.”.?1? 213 ¢ 214 No Cédigo Civil, por sua vez, esta diferenca pode ser

211 Atualmente, ha vérias expressdes diferentes que sdo utilizadas para descrever esta circunstancia. Assim, fala-
se, especificamente, em capitalismo clientelista, de compadrio ou de lagos (crony capitalism ou corporate welfare
em inglés); genericamente, no entanto, fala-se em fisiologismo, patrimonialismo, clientelismo ou em cleptocracia
(cronyism, clientelism ou kleptocracy em inglés). Para descricdo do entrelagamento entre o capital publico e o
capital privado no Brasil, pode-se consultar LAZZARINI, Sérgio G., Capitalismo de Lagos: 0s donos do Brasil e
suas conex0es, Rio de Janeiro: Elsevier, 2011, pp. 41-56.

212 O poder de controle indireto também € chamado de “controle piramidal” (“pyramidal control”), “em cadeia”
ou “em cascata” de acordo com FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes, Alteracdo do controle Direto e
Indireto de Companhia in CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de; AZEVEDO, Luis André N. de Moura (Orgs.), Poder
de Controle e Outros Temas de Direito Societario e Mercado de Capitais, Sdo Paulo: Quartier Latin, 2010, pp.
268-269.

213 para breves considerag@es sobre a nogéo de coligacio indireta, pode-se consultar FRANCA, Erasmo Valladdo
Azevedo e Novaes; ADAMEK, Marcelo Vieira von, O Novo Conceito de Sociedade Coligada na Lei Acionaria
Brasileira in Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, 159/160, Ano L, julho-dezembro,
2011, pp. 49-50.

214 Esta diferenca entre “titularidade” direta e “titularidade” indireta também pode ser percebida, €. g., a partir dos
arts. 4°, §84° e 6°, 236, paragrafo Unico, 265, §1°, e 269, paragrafo unico, “c”, LSA.
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compreendida a partir do art. 1.098, Il, embora este diploma legal ndo aluda, especificamente,
as expressoes “direito” ou “indireto” no contexto do poder de controle direto ou indireto: “[¢]
controlada (...) a sociedade cujo controle, referido no inciso antecedente, esteja em poder de
outra, mediante acbes ou quotas possuidas por sociedades ou sociedades por esta ja
controladas.” A distin¢do entre “direto” e “indireto” também pode ser alcangada a partir do art.
29, caput, Instrugdo CVM n° 361/02, relativo a oferta publica obrigatoria da alienacdo do poder
de controle da companhia aberta (OPA a posteriori?*®),?%6 e do item 8.1.1, (ii), regulamento do
Novo Mercado, relativo a oferta pUblica da alienacdo do poder de controle do @mbito do Novo
Mercado.?’

A separacdo entre “direto” ¢ “indireto” também consta da legislacdo do direito das
sociedades com outro sentido importante; a divisao entre “direto” e “indireto” no art. 254-A,
caput e 81°, LSA, por exemplo, pode ser interpretada como sendo uma referéncia aos negocios

juridicos indiretos.28 219220

215 Para a distingéo entre a OPA a priori e s OPA a posteriori, pode-se consultar PRADO, Roberta Nioac, Oferta
Plblica de Agbes Obrigatdria nas S.A.: tag along, S&o Paulo: Quartier Latin, 2005, pp. 43-44.

216 «“Art, 29. A OPA por alienagéo de controle de companhia aberta sera obrigatoria, na forma do art. 254-A da Lei
6.404/76, sempre que houver alienagdo, de forma direta ou indireta, do controle de companhia aberta, e terd por
objeto todas as a¢Bes de emissdo da companhia as quais seja atribuido o pleno e permanente direito de voto, por
disposicdo legal ou estatutéria.”

217 «<(_..) em caso de alienagdo de controle de sociedade que detenha o Poder de Controle da Companhia, sendo
gue, neste caso o Acionista Controlador Alienante ficara obrigado a declarar a BM&FBOVESPA o valor atribuido
a Companhia nessa alienacéo e anexar documentagéo que comprove esse valor.”

218 «Art, 254-A. A alienagdo, direta ou indireta, do controle de companhia aberta somente podera ser contratada
sob a condicdo, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente se obrigue a fazer oferta piblica de aquisicdo das
acBes com direito a voto de propriedade dos demais acionistas da companhia, de modo a lhes assegurar o pre¢o no
minimo igual a 80% (oitenta por cento) do valor pago por acdo com direito a voto, integrante do bloco de controle.
§ 1° Entende-se como alienacdo de controle a transferéncia, de forma direta ou indireta, de a¢des integrantes do
bloco de controle, de a¢des vinculadas a acordos de acionistas e de valores mobiliarios conversiveis em a¢des com
direito a voto, cessdo de direitos de subscri¢cdo de acdes e de outros titulos ou direitos relativos a valores mobiliarios
conversiveis em agdes que venham a resultar na alienagdo de controle acionério da sociedade.

§ 2° A Comisséo de Valores Mobiliarios autorizard a alienagdo de controle de que trata o caput, desde que
verificado que as condic¢Ges da oferta pdblica atendem aos requisitos legais.

§ 3° Compete & Comissdo de Valores Mobiliarios estabelecer normas a serem observadas na oferta publica de que
trata o caput.

§ 4° O adquirente do controle acionario de companhia aberta podera oferecer aos acionistas minoritarios a opgéo
de permanecer na companhia, mediante 0 pagamento de um prémio equivalente a diferenga entre o valor de
mercado das acles e o valor pago por acao integrante do bloco de controle.

§ 5° (VETADO)”

219 Para discussdo sobre a divisdo entre o “direto” e o “indireto” no art. 254-A, caput e §1°, LSA, pode-se consultar
PENNA, Paulo Eduardo, Alienacdo de Controle de Companhia Aberta, Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012, pp. 127-
135.

220 para a conceituacdo do negécio juridico indireto, pode-se consultar, e. g., ASCARELLI, Tullio, O Negbécio
Indireto in Problemas das Sociedades Andnimas e Direito Comparado, S8o Paulo: Saraiva & Cia, 1945, pp. 103-
125, e BETTI, Emilio, Teoria Generale del Negozio Giuridico, Edizioni Scientifiche Italiane, reimpressdo
corrigida da 22 edicdo, 1994, pp. 315-320.
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Apesar desta outra possibilidade, para fins da presente dissertagdo, importa a
diferenciacdo entre o poder de controle direto e o poder de controle indireto e algo que se
encontra associado a esta distin¢cdo, a saber, a possibilidade da disposicao indireta dos bens da
sociedade com a disposicao do poder de controle.??! Poder-se-ia supor, v. g., que a sociedade A
e que a sociedade B fossem socias da sociedade C e que as sociedades A e B firmassem acordo
no sentido de que nenhuma destas duas sociedades poderia alienar suas participagdes sociais
sem antes oferta-las a contraparte. Se os controladores da sociedade A viessem a alienar o poder
de controle sobre a sociedade A, ocorreria violacdo ao acordo? Caso isto viesse a acontecer,
ndo ocorreria, a principio, violagdo ao acordo. Como as sociedades apresentam patriménio
autdbnomo ou especial em relacdo aos seus socios, conforme sejam sociedades personalizadas

ou despersonalizadas,???

ndo se deveria pressupor que esta alienacdo indireta das participacdes
sociais teria sido abusiva.??® Se, por outro lado, tivesse sido avencada restricdo que limitasse
adequadamente a possibilidade da alienac&o indireta das participagdes sociais, tal convencao

deveria ser respeitada pelas partes.

221 O Prof. E. S. Munhoz é bastante enfatico ao sugerir que se passe a fazer referéncia a aquisicio do poder de
controle e ndo a alienagdo do poder de controle em MUNHOZ, Eduardo Secchi, Aquisi¢ao de Controle..., pp. 350-
353. O Prof. F. K. Comparato, por seu turno, prefere utilizar a expressdo “cessdo do poder de controle” em
COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto, O Poder de Controle..., Parte 11, Capitulo V (pp.
225-276).

222 para consideragdes sobre a disciplina do patriménio no direito das sociedades, tendo em conta, particularmente,
a sociedade em comum, pode-se consultar FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes, A Sociedade em
Comum, Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2013, pp. 148-166. Para versdo resumida destes argumentos, pode-se
consultar FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes, A Sociedade em Comum (Uma Malcompreendida
Inovacgdo do Codigo Civil de 2002) in Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, 164/165,
Ano LII, janeiro-agosto, 2013, pp. 52-56.

223 Nogoes de fraude a Lei, de abuso de direito ou de funcéo social, e. g., ndo devem ser utilizadas para romper
com a propria ideia da seguranca que, em tese, deveria ser inerente ao direito. Para a critica do Prof. A. M. R.
Menezes Cordeiro ao que ele denomina de “empirismo funcional”, pode-se consultar MENEZES CORDEIRO,
Anténio Manuel da Rocha e, Da Boa Fé no Direito Civil, Volume II, Livraria Almedina, 1984, pp. 1125-1131.
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Este exemplo serve para demonstrar que o poder de controle é algo semelhante a um

direito de propriedade indireto sobre os bens da sociedade.?2% 225 226,227,228, 229,230, 231 € 232 Com

224 Em termos juridicos, este entendimento termina por dar mais énfase ao perfil objetivo da atividade negocial
gue aos seus perfis subjetivo ou funcional. Para a descri¢do dos perfis subjetivo, funcional e objetivo da empresa,
pode-se consultar ASQUINI, Alberto, Perfis da Empresa in Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e
Financeiro, 104, Ano XXXV, outubro-dezembro, 1996 (traducdo de Profili dell’impresa in Rivista del Diritto
Commerciale, v. 41, 1, 1943, pelo Prof. F. K. Comparato), pp. 113-122. Do ponto de vista econdmico, ocorre algo
semelhante — realga-se mais a empresa como um conjunto de direitos de propriedade (set of property rights) que
como um feixe de contratos (nexus of contracts). Para a descricdo da empresa como um feixe de contratos, pode-
se consultar JENSEN, Michael C.; MECKLING, William H., Theory of the Firm: managerial behavior, agency
costs and ownership structure in Journal of Financial Economics, Vol. 3, n® 4, outubro de 1976, pp. 310-311. Para
a descricdo da empresa como um conjunto de direitos de propriedade e para a caracterizacdo dos controladores
como mandantes substanciais que dao ordens a mandatarios substanciais (administradores, trabalhadores etc),
pode-se consultar HART, Oliver, An Economist’s Perspective on the Theory of the Firm in WILLIAMSON, Oliver
E. (Org.), Organization Theory: from Chester Barnard to the present and beyond, Oxford University Press, 1995,
pp. 160-164.

225 Neste sentido, o Prof. T. Acarelli referiu-se, celebremente, a participacéo social como um “bem de segundo
grau” (“bene di secondo grado”). Para as observacdes do Prof. T. Ascarelli sobre esta expressdo, pode-se consultar
ASCARELLI, Tullio, Riflessioni in Tema di Titoli Azionari e Societa’ tra Societa’ in Saggi di Diritto
Commerciale, Dott. A. Giuffré - Editore, 1955, pp. 228-229 e 250. Segundo o Prof. F. K. Comparato, com o grifo
do original, mas sem a nota de rodapé n° 4, em COMPARATO, Féabio Konder, O Direito de Subscri¢do em
Aumento de Capital, no Fideicomisso Acionario in Revista da Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo,
v. 76, 1981, pp. 125-126, “Pois as a¢Oes de sociedade andnima ndo sdo bens iguais aos que, tradicionalmente,
constituiam objeto de propriedade. ASCARELLI denominava as a¢des de companhias “bens de segundo grau”,
porque se referem, sempre, a elementos componentes de outro patriménio. Mais do que isso, diriamos nos,
referem-se a uma organizacdo econémica de pessoas e bens, destinada a producao, circulacdo de mercadorias ou
prestacdo de servigcos no mercado, com intuito lucrativo. As a¢bes de sociedade anbnima, em uma palavra, dizem
respeito a empresa. Assim, ndo se trata de bens possuidos ou usufruidos por si mesmos, mas como instrumento,
veiculo ou titulo de legitimacdo a posse, usufruto ou disposi¢éo de outros bens, componentes do patriménio social.
Tratando-se de um bloco de controle acionario, o direito real sobre os titulos atribui a legitimidade do poder de
comando sobre a empresa no seu conjunto de pessoas e bens. E se, por hipotese, as agdes em causa representam o
controle de uma sociedade matriz de grupo econdmico, com sociedades controladas em cadeia, ou coligadas em
leque, aqueles titulos constituirdo bens de graus sucessivos, correspondentes ao encadeamento societario.”

226 E reveladora a seguinte analise, em traducéo livre, em DAVIES, Paul; WORTHINGTON, Sarah; MICHELER,
Eva, Gower’s Principles of Modern Company Law, Sweet & Maxwell, 10* edigdo, 2016, p. 35: “Uma alteracao
no quadro dos socios, que causa um inevitavel deslocamento para uma sociedade de pessoas, € irrelevante para a
sociedade de capitais; as agdes podem ser transferidas, mas o patriménio da sociedade de capitais restara intocado
e realizagdo alguma ou cisdo alguma de seu patrimdnio serdo necessarias como ocorreria com uma alteracdo do
quadro de sécios de uma sociedade de pessoas.” Neste caso, optou-se por traduzir “partnership” por “sociedade
de pessoas” e “company” por “sociedade de capitais”.

227 Segundo o Prof. E. F. Pontes em PONTES, Evandro Fernandes de, Representations & Warranties no Direito
Brasileiro, Sao Paulo: Almedina, 2014, p. 24, “O controle, em matéria juridica, pode ser, a0 nosso ver, um bem
reciprocamente considerado com seus acessorios: o direito de voto, a administracdo e disposi¢do dos bens
corporativos, a condugdo hierarquica e soberana da maquina empresarial, 0 veiculo de realizagdo de uma atividade
comercial, a personalizagdo de uma postura e de uma politica de vendas e de marketing, um canal de acesso a uma
gama de consumidores, um modo particular de producéo, contabilizacdo e relacionamento contratual, uma
expertise ou know-how, um “capital intelectual”, um patriménio, um ponto comercial. Esses acessérios podem
existir singularmente (artigo 95 do Codigo Civil), mas o controle, na sua inteireza, jamais existira sem que se
guarde relacdo com toda essa série de bens, faculdades, poderes e direitos.”

228 O Prof. E. F. Pontes, em PONTES, Evandro Fernandes de, Representations..., ensina que a separagio
patrimonial entre os controladores e a sociedade é denominada, em contabilidade, de Postulado da Entidade (p.
144, nota de rodapé n° 257). Este autor diverge da posicdo do Prof. F. C. Pontes de Miranda sobre a
responsabilidade de alienantes do poder de controle, fazendo as seguintes observacdes, com os grifos do original,
mas sem a nota de rodapé n° 261 (pp. 145-146): “Percebe-se, nessa afirmagdo, uma certa confuséo sobre o que
pertence a empresa-alvo e o que pertence ao controlador, por meio do controle. Ha, no pensamento manifestado,
uma sobreposi¢do dos direitos que decorrem do exercicio do poder de controle e a pertinéncia patrimonial da
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empresa, como uma das caracteristicas juridicas do estabelecimento. Na alienacdo de controle, a separacdo entre
empresa-alvo e 0 seu controle se da justamente no corpo dos enunciados, mas a responsabilidade do antigo
controlador sobre a precisdo patrimonial da empresa-alvo bem como da efetividade do poder em controla-la néo
pode ser afastada por esses argumentos. Na venda de a¢des néo se vende, diretamente, o fundo, mas aliena-se uma
posicao juridica de poder que inclui o fundo como sua maior medida de valor. Negar isso € como separar a cabega
do resto do corpo ou querer vender um carro sem motor, ou, melhor, afirmar que na venda do carro, o vendedor
responde por tudo, mas se o motor que ele afirma ter 16 valvulas contiver apenas 8, sua responsabilidade deve ser
interpretada restritivamente, pois ndo vendeu motor, mas carro. Dentro de um universo mais técnico, ao atentarmos
para o controle como um bem reciprocamente considerado com os direitos que Ihe ddo forca para o seu exercicio,
como poder, ndo podemos dissociar totalmente o conteldo de uma empresa ou de uma atividade empresarial
institucionalizada, do devido exercicio do poder de controle.”
229 Reproduzem-se abaixo trechos significativos com os grifos do original, mas sem as notas de rodapé n° 693 e
694 de OIOLLI, Erik Frederico, Regime Juridico do Capital Disperso..., pp. 301-303 (recomenda-se, em todo caso,
a leitura integral das péaginas 299-305 deste livro):
“Contudo, com a auséncia do acionista controlador no modelo de disperséo acionaria, consegue-se visualizar com
clareza uma segunda ideia elementar, simples, porém fundamental: a sociedade, enquanto técnica de organizagdo
da empresa, pertence aos sécios. Assim, negécios que envolvam a transferéncia das a¢es do bloco de controle
com o objetivo de transferir a empresa dizem respeito a todos os acionistas.
N&o a toa que os contratos que envolvem a venda do controle usualmente estipulam que o cedente responde pelo
ativo e passivo da companhia, espelhado no balango. Matéria ligada aos vicios redibitérios, remete ao principio
geral do Direito de que o “vendedor deve fazer boa a coisa vendida”, como se o controlador fosse dono da empresa.
Trata-se de uma apropriagdo indevida de valor de todos os acionistas (um dos chamados beneficios privados do
controle). N&o se quer negar aqui o valor do bloco de controle. E dbvio que o valor da venda de 51% das acdes de
uma companhia ndo tem o valor proporcional a venda de 49%. A questdo é a quem pertence esse sobrepreco.
E um erro, todavia, entender tal clausula de responsabilidade como elemento essencial do contrato de venda de
controle. O principio de “fazer boa a coisa vendida” remete ao poder de controle — verdadeiro objeto do contrato
— e ndo ao objeto do poder. Dessa forma, em matéria de vicios redibitdrios, o alienante das a¢Ges ndo deve
responder por todos os ativos e passivos da companhia, mas pelos passivos decorrentes de a¢do de responsabilidade
por abuso do poder de controle ocorrido no periodo em que o alienante era titular do poder de controle ou que
diminuam valor ou utilidade do poder de controle (e ndo das acdes, que afetam a todos os acionistas na proporcéo
de sua participacao no capital social). Pode haver “passivos ocultos” na companhia cuja origem nao tenha qualquer
ligagcdo com a acdo ou omissdo do controlador. Nesse caso, ele sofre os efeitos da materializagdo do prejuizo de
forma igual aos demais acionistas, na proporcdo da sua participacdo no capital. Assim, ndo haveria nesse caso que
se falar em devolucédo do sobreprego (pelo controlador e pelos demais acionistas, pois 0 passivo é oculto a todos;
a situacdo seria a mesma de alguém que adquiriu suas a¢des na bolsa de um terceiro de boa-fé, cujo valor veio a
se reduzir por perda superveniente decorrente do passivo oculto originado no passado). O adquirente do controle
sofreria os efeitos do passivo oculto da mesma forma que todos, restando-lhes a a¢do social ou a acao individual
competente, quando cabiveis, para reparacdo das perdas incorridas. Assim, a redacdo de tais clausulas decorre da
construgdo de pressupostos baseados em “declaragdes e garantias” do vendedor, para assegurar a coercibilidade
das referidas clausulas contra o vendedor, assumidos na pretensa ideia de o que se esta alienando é a organizacéo
empresarial e ndo propriamente o poder sobre ela.

()

Portanto, é claro que poder e objeto ndo se confundem. O poder de controle resume-se no poder de gerir bens
alheios como se fossem proprios, mas isto ndo faz do controlador proprietario dos bens. Nédo se pode, também,
justificar o sobreprego como contrapartida das responsabilidades assumidas pelo controlador. O argumento é
falacioso. A contrapartida da responsabilidade é o proprio poder. Pouco importa, também, a subjetividade das
partes, como, por exemplo, o pagamento do sobrepre¢co como contrapartida ao direito de voto em si ou, menos
ainda, se a aplicacdo do raciocinio ora desenvolvido resulte na supressdo do interesse pelo controle. O poder de
controle acionario deve ser reservado ao acionista empresario, ou seja, aquele que tem interesse e acredita na sua
capacidade de administrar e criar valor para a empresa, que beneficia a si e a todos. Ndo a quem desejar obter
vantagens particulares a custa de quem lhe confia o poder de comandar e para com quem tem deveres de lealdade.”
230 O Prof. F. K. Comparato, ao confrontar as doutrinas dos Professores C. Champaud e G. Ferri, explica que o
poder de controle se relacionaria aos bens da sociedade e a atividade desempenhada pela sociedade — este é o caso,
porque a atividade da sociedade tem em conta, justamente, a articulacdo de determinados bens para a busca do
lucro. Para o arrazoado do Prof. F. K. Comparato sobre esta questdo, pode-se consultar COMPARATO, Fabio
Konder; SALOMAO FILHO, Calixto, O Poder de Controle..., Paragrafos 26, 27 e 28 (pp. 102-106).

231 O Prof. F. K. Comparato chega a descrever os controladores como um 6rgdo da sociedade em COMPARATO,
Féabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto, O Poder de Controle..., Paragrafo 32.1 (pp. 114-119). Esta ideia faz
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efeito, a diferenca entre o poder de controle direto e o poder de controle indireto e a
possibilidade da disposi¢do indireta dos bens da sociedade s&o Uteis para ilustrar este ponto. A
principal vantagem em se enxergar o poder de controle deste modo parece relacionar-se a
compreensdo da disposicao do poder de controle — se a disposi¢do do poder de controle implica
a disposicdo indireta dos bens da sociedade, isto significa que os negdcios juridicos e que as

normas sobre este tema deveriam levar em conta este aspecto.?*

4.6.Dois Problemas concernentes a Disposi¢édo do Poder de Controle

Existem dois pontos peculiares para os quais se deve chamar a atencdo relativamente a
disposicao do poder de controle: a possibilidade do controle conjunto e as espécies dos controles

gerencial e externo. Estas duas questdes sdo controversas.

4.6.1. Disposicio do Controle Conjunto

Para ilustrar a dificuldade sobre o controle conjunto, pode-se supor a seguinte hipotese.
Imagine-se que dois sécios, vinculados por acordo de voto, controlem determinada sociedade
em conjunto. Um destes socios possui 25% do capital votante ao passo que o outro s6cio possuli
35% do capital votante. Agora, suponha-se que o sdcio que detém 35% do capital votante aliene
integralmente as suas participacfes sociais a terceiro externo a sociedade que firma, entdo, um
novo acordo para exercer o poder de controle com o outro sécio que detém 25% do capital
votante. Nesta hipétese, teria ocorrido a disposi¢do do poder de controle? Conforme adiantado,
trata-se de questdo polémica. Para efeitos desta monografia, esta possibilidade ndo equivale a

uma disposicdo do poder de controle, porque, havendo controle conjunto, deve ter-se em mente

sentido, por exemplo, face a norma derivada do art. 122, paragrafo Gnico, LSA (“Em caso de urgéncia, a confissao
de faléncia ou o pedido de concordata poderad ser formulado pelos administradores, com a concordancia do
acionista controlador, se houver, convocando-se imediatamente a assembléia-geral, para manifestar-se sobre a
matéria”), mas, se ela estiver correta, havera falha no direito das sociedades brasileiro, porque os controladores
s30 sujeitos que apresentam interesses proprios. Seria mais ou menos como se um controlador pudesse afirmar
“L’Etat, ¢’est moi” (no caso, “L’organe, ¢ est moi”) e estar com a razdo. Para explicagdo sobre o significado da
palavra “orgdo” no direito das sociedades, pode-se consultar FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes,
Invalidade das Deliberagdes..., pp 28-29, nota de rodapé n° 2.

232 para critica negativa do poder de controle como um bem pertencente a prépria sociedade, pode-se consultar
PEREIRA, Guilherme Déring Cunha, Alienacdo do Poder de Controle Acionario, Sdo Paulo: Editora Saraiva,
1995, pp. 22-26.

233 O Prof. F. K. Comparato considera que 0 poder de controle seja um bem “in commercio” em COMPARATO,
Fabio Konder, Alienacéo de Controle de Companhia Aberta in Direito Empresarial: estudos e pareceres, Sdo Paulo:
Editora Saraiva, 1990, pp. 76-78.
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que o poder de controle é titulado por um grupo de sujeitos. No direito brasileiro, por exemplo,
ndo existe a possibilidade de alguém ser “mais controlador” ou “menos controlador” dentre
outros controladores. Trata-se de hipotese binaria: ou o sujeito é controlador ou o sujeito ndo €
controlador. No Brasil, o conceito da “participagdo de controle” a que alude o Prof. E. S.
Munhoz e a que se fez referéncia na nota de rodapé n° 176 ndo € utilizado na legislacdo — a
Unica mencgdo nas Leis ao controle conjunto é feita no art. 116, caput, LSA. Assim, opera-se
com dificuldade com esta expressdo.2** Mal comparando, seria como se um dos condéminos
tivesse alienado a sua parte ideal do bem; dispds-se, neste caso, da parte ideal e ndo do

condominio.?®®

Por outro lado, ndo se quer dizer que a disposicdo destas fracGes ideais seria irrelevante
para os bens da sociedade. Com efeito, a organizacao ou a estruturacao do poder de controle é
algo muito importante por diversos motivos; para, todavia, simplificar a analise, parte-se do
pressuposto de que a disposi¢do do poder de controle equivaleria a disposi¢do “integral” do

poder de controle e ndo a disposicéo de algumas de suas “partes ideais”.

4.6.2. Disposicao dos Controles Gerencial e Externo

O direito de voto também é relevante para os controles gerencial e externo. Ocorre que,
ao menos em abstrato, estas formas de comando também levariam em conta outros arranjos
negociais relativamente complexos. Assim, para estas hipdteses ndo seria conveniente associar

a disposicdo do poder de controle diretamente a disposic&o do bloco de controle.?*® A despeito

234 Em vez de falar em “participacio de controle”, a Profa. L. A. Patella faz uso do termo “status de controlador”
(pp. 181-182). Em apertada sintese, esta autora sugere que os deveres e que a responsabilidade dos controladores
poderiam ser aplicados a todos e a cada um dos controladores conjuntos de maneira indistinta; para o regime do
bloco de controle, contudo, a disciplina juridica teria de levar em conta todos os controladores conjuntos somados
(pp. 188-189). Na Parte 111 de sua Tese de Doutorado (pp. 214-306), esta Professora trabalha com alguns exemplos
concretos para demonstrar a aplicacdo de suas ideias em PATELLA, Laura Amaral, Controle Conjunto....

25 O'inc. 11, Resolugdo CMN n° 401/76, tratava do poder de controle como um bem indivisivel (arts. 87-88, CC):
“I11 - Se o controle da companhia é exercido por grupo de pessoas vinculadas por acordo de acionistas, nos termos
do art. 118 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, ou sob controle comum, entende-se por alienacdo de
controle o negdcio pelo qual todas as pessoas que formam o grupo controlador transferem para terceiro o poder de
controle da companhia, mediante venda ou permuta do conjunto das a¢des de sua propriedade que lhes assegura,
de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberacdes da Assembléia Geral e o poder de eleger a maioria dos
administradores da companhia.” Para critica negativa as decisdes da CVM sobre este assunto, pode-se consultar
PATELLA, Laura Amaral, Controle Conjunto..., pp. 269-292.

23 Classificam-se as diferentes espécies de aquisicdo do poder de controle. Desse modo, basicamente, a aquisicdo
do poder de controle poderia ser voluntaria ou involuntaria, dar-se por negociagdo privada (aquisi¢do derivada do
poder de controle), oferta publica (aquisicdo originaria do poder de controle) ou aquisi¢Bes privadas de
participagdes sociais como na escalada em bolsa (aquisicdo originaria do poder de controle). Para detalhamento
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disto, a concluséo de que o poder de controle se assemelharia a um direito de propriedade
indireto também seria valida para estas espécies de poder de controle. Optou-se pela utilizacdo
da expressao “direito de propriedade indireto”, porque se faz a distingdo entre o poder de
controle direito e o poder de controle indireto e entre a transferéncia direta e a transferéncia

indireta dos bens da sociedade na legislacdo.

No caso do controle gerencial, a denominada separacgéo entre a propriedade e o controle,
por exemplo, ndo teria 0 conddo de afastar a parecenca entre esta hipotese e o direito de
propriedade — tem-se o comando da atividade da sociedade também neste caso. Para dispor do
controle gerencial, as partes envolvidas poderiam, por exemplo, atuar para que fosse
estabelecido o que se denomina, muitas vezes genericamente, de poison pill.?%" Se este
mecanismo for utilizado para “gravar” o poder de controle, poder-se-ia dizer que o0s

controladores teriam, substancialmente, disposto do poder de controle.

Também se poderia dispor do controle externo. Os controladores externos, v. g.,
poderiam ceder a sua posicao negocial a outro sujeito de modo a transmitir, assim, o poder de
controle; poderia ser, todavia, um evento curioso, porque, se o controle externo é exercido ab
extra, seria razoavel esperar que haveria ai um negdécio juridico intuitu personae subjacente e,

por conseguinte, dificilmente modificavel sem que o objeto se perdesse completamente.?®

Na presente dissertacdo, no entanto, sempre que se falar em “disposicdo do poder de
controle”, ter-se-a em mente apenas as hipoteses em que isto ocorre com a disposic¢ao do bloco
de controle. Opta-se por este caminho para evitar-se possiveis confusées que poderiam ocorrer

por conta das amplas e vastas alternativas negociais relacionadas ao poder de controle.

mais aprofundado sobre a classificacdo da aquisicdo do poder de controle, pode-se consultar Guilherme Déring
Cunha, Alienacéo do Poder de Controle..., pp. 30-44.

237 Para considerag@es sobre os efeitos das medidas defensivas, pode-se consultar NASCIMENTO, Jodo Pedro
Barroso do, Medidas Defensivas a Tomada de Controle de Companhias, Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, pp. 191-
198. Para comentarios sobre a brazilian poison pill, pode-se consultar SCALZILLI, Jodo Pedro, Mercado de
Capitais: ofertas hostis e técnicas de defesa, Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015, pp. 238-254; o Prof. J. P. Scalzilli
atualizou este excerto com base em trabalho anterior com os Professores A. C. Dullius Brito e L. F. Spinelli (pp.
238-239, nota de rodapé n°® 720).

23 Neste sentido, o Prof. R. F. de Macedo utiliza a expressdo “controle externo por dependéncia estrutural” em
MACEDO, Ricardo Ferreira de, Controle Nao Societério..., pp. 146-148.
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4.7.Proposta de Conceito de Reorganizacao Societaria

Nesta monografia, a expressao “reorganiza¢do societaria”, suas derivacoes e expressdes
alternativas, tais como ‘“reestruturagdo societaria” ou “fusdes e aquisi¢des” (“merger and
acquisitions” ou “M&A”), serdo utilizadas para referir-se aos processos da modificagdo do

negdcio juridico da sociedade e a outros processos que poderiam gerar efeitos econémicos

240 241

semelhantes?® tais como a cess&o de posi¢des contratuais®*®, o trespasse do estabelecimento

ou negocios juridicos parassociais?*? diversos.243: 244 245 246

239 para a distincéo entre autodeterminac&o, autonomia privada e liberdade contratual, pode-se consultar RIBEIRO,
Joaquim de Sousa, O Problema do Contrato: as clausulas contratuais gerais e o principio da liberdade contratual,
Almedina, 1999, pp. 21-63 e 99-109. Para observacdes sobre a diferenca entre a autonomia e a heteronomia, pode-
se consultar VASCONCELOS, Pedro Pais de, Contratos Atipicos, Almedina, 22 edi¢éo, 2009, pp. 366-371.

240 Cessdo da posigao contratual é o “negdcio juridico pelo qual um dos outorgantes, em qualquer contrato bilateral
ou sinalagmatico, transmite a terceiro, com o consentimento do outro contraente, o complexo dos direitos e
obrigagdes que lhe advierem desse contrato.” (VARELA, Antunes, Das Obriga¢des em Geral, vol. I, Almedina,
7% edicdo, 1999, p. 385)

241 «No direito brasileiro, contudo, chama-se de trespasse ou trespasso especificamente a transferéncia do
estabelecimento que se opera por efeito de venda ou cessdo.” (BARRETO FILHO, Oscar, Teoria do
Estabelecimento Comercial: fundo de comércio ou fazenda mercantil, Sdo Paulo: Max Limonad, 1969, p. 208)
242 Em tradugdo livre, “Se propus a terminologia de contratos parassociais, para os negocios acessorios a relagéo
social, ndo é por amor a novidade nem pela pretensdo de construir uma categoria dogmatica, mas para colocar em
evidéncia imediata o nexo de tais negdcios com a relacao social sem prejudicar com tal ligacdo a definicdo com o
uso de uma qualificagdo, aquela de “acessorio”, que na terminologia juridica nossa adquiriu um significado
particular e restrito.” (OPPO, Giorgio, Contratti Parasociali, Casa Editrice Dottor Francesco Vallardi, 1942, p. 3)
243 A ideia de referir-se a reorganizagéo societaria como um processo foi alcancada a partir da Tese de Doutorado
do Prof. E. F. Pontes. Para a descricdo deste autor do processo da incorporacdo de acdes, pode-se consultar
PONTES, Evandro Fernandes de, Incorporagdo de Acbes no Direito Brasileiro, Sdo Paulo: Almedina, 2016, pp.
120-146. Embora este Professor aluda a obra do Prof. C. V. do Couto e Silva (p. 40, nota de rodapé 17), o seu
fundamento para considerar a incorporacdo de acfes como um processo é 0 Seu Suposto aspecto societario e
institucional (p. 40, nota de rodapé 17). Para ele, a incorporagdo de a¢es é um processo, porque ela é uma forma,
um modelo juridico (p. 27). No presente texto, também se alude a reorganizacao societaria como um processo por
conta das formas e dos modelos juridicos do direito societario; a énfase, todavia, sera colocada nos aspectos
negociais da reorganizacao societaria e ndo em sua suposta caracteristica institucional. Para a descri¢do do Prof.
C. V. do Couto e Silva sobre a causa no direito moderno e o problema da separacdo dos planos e suas
consequéncias, o que permite concluir pela caracteristica processual e dindmica das obrigaces, pode-se consultar
COUTO E SILVA, Clavis Verissimo do, A Obrigacdo como Processo, Sdo Paulo: José Bushatsky Editor, 1976,
pp. 51-69.

24 Faz-se a distingdo entre asset deals e share deals. Esta diferenca chega a ser associada, inclusive, a
“transmissoes diretas” e a “transmissdes indiretas” da empresa. Para explicagdes sobre estes aspectos, pode-se
consultar, e. g., ANTUNES, José Engracia, A Empresa como Objecto de Negocios: “asset delas” versus “share
delas” in Revista da Ordem dos Advogados, Vol. I1/111, n° 68, 2008, pp. 717-744. Igualmente, segundo o Prof. A.
Stilton, em traducdo livre, em STILTON, Andrew, Sale of Shares and Businesses: law, practice and agreements,
Sweet & Maxwell, 3* edigdo, 2011, p. 3, “Ha duas estruturas basicas para comprar € vender um negdcio: uma
compra e venda de alguns ou de todos os ativos (sujeitos a alguma ou a todas as responsabilidades) daquele negdcio
ou, se 0 negdcio é tocado por uma companhia, uma compra e venda das agdes de emissdo desta companhia.”

245 Para breves consideragdes sobre a distingdio entre “contrato consigo mesmo” e “atos de organiza¢io”, pode-se
consultar FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes, Conflito de Interesses de Administrador na
Incorporacédo de Controlada in Temas de Direito Societario Falimentar e Teoria da Empresa, Sdo Paulo: Malheiros
Editores, 2009, pp. 344-346.

246 Também sdo peculiares a atividade negocial, de acordo com o Prof. F. K. Comparato, a transformacéo, a
incorporacdo, a fusdo e a cisdo em COMPARATO, Fabio Konder, Sucessdes Empresariais in Revista dos

76



Esta designagdo possui, contudo, algumas desvantagens. Em primeiro lugar, esta
classificacdo ndo apanha tanto as modificacBes mais simples quanto as modificagdes mais
complexas do negdcio juridico da sociedade. Por exemplo, para efeitos desta denominacéo, ndo
é reorganizacdo societaria a simples aquisi¢ao de poucas ac¢des escriturais de companhia aberta
de capital disperso, mas € reorganizacgdo societaria a aquisicdo do poder de controle através da
oferta publica. Em segundo lugar, esta designacdo acaba por abranger hipoGteses que ndo
envolvem a alteracdo do negdcio juridico da sociedade propriamente dito. Por exemplo, embora
0 trespasse do estabelecimento possa ser relativamente semelhante, em tese, a alienagcdo do

poder de controle, estas duas alternativas sdo, juridicamente, diferentes.?*’

Mesmo assim, vale a pena procurar reunir todas estas opc¢des sob o mesmo rotulo por
conta de razGes de ordem pratica. Com efeito, esta area apresenta-se como uma espécie de nicho
de mercado que envolve uma vasta gama de profissionais diferentes — a reorganizacao societaria
pode estar relacionadas a banqueiros, a investidores, a consultores financeiros, a advogados, a

contadores, a administradores, a funcionarios pablicos etc.?4

H4, nesta classificacdo, conforme explicado, uma certa tentativa de associacdo entre a
técnica juridica e a realidade, mas, na presente dissertacdo, este nome ndo sera usado para
referir-se aos casos da recuperacao, porque ndo se deseja adentrar nas discussdes sobre o direito
concursal. Os termos “organizar ou reorganizar sociedade” realmente constam do art. 31, Lei
Federal n° 6.024/74, diploma legal que pode ser considerado algo como uma fase intermediaria
entre o0 antigo Decreto-Lei Federal n° 7.661/45 e a nova Lei de Recuperacdo de Empresas e de

Faléncia.?*® Além disso, uma das inspiracdes mais importantes do atual regime brasileiro das

Tribunais, ano 87, volume 747, janeiro de 1998, p. 798. Em muitos casos, quando se alude a reorganizacéo
societaria, faz-se referéncia ao Capitulo XVIII da Lei das Sociedades por Ac¢Oes que trata da transformacao, da
incorporacdo, da fusdo e da cisdo. Esta aproximacdo faz sentido, particularmente, porque se faz a associacéo
expressa entre estas hipdteses negociais e a alteracdo do negocio juridico da sociedade (e. g., arts. 220, paragrafo
Unico, e 223, caput, LSA). Neste sentido, pode-se consultar BULGARELLI, Waldirio, FusGes, Incorporacdes e
CisBes de Sociedades, So Paulo: Editora Atlas, 62 edi¢do, 2000, pp. 210-211, e LOPES, Mauro Branddo, A Ciséo
no Direito Societéario, Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 1980, pp. 98-109.

2470 Prof. M. P. lacomini, v. g., ja chegou a defender que a norma da ndo concorréncia pertinente ao trespasse do
estabelecimento, decorrente do art. 1.147, CC, poderia, eventualmente, vir a ser aplicada a hip6tese da alienacdo
do poder de controle. Para o arrazoado deste Professor, pode-se consultar IACOMINI, Marcello Pietro,
Estabelecimento Empresarial: negdcios juridicos pertinentes, Dissertacdo de Mestrado defendida na Faculdade de
Direito da Universidade de S&o Paulo, 2010, pp. 152-153.

248 Para breve descrigdo do “mundo da reorganizagdo societaria”, pode-se consultar MUNIZ, lan de Porto Alegre,
FusGes e AquisicOes: aspectos fiscais e societarios, Sdo Paulo: Quartier Latin, 22 edigdo, 2011, pp. 17-23.

249 O antigo regime derivado do art. 31, Lei Federal n° 6.024/74, ainda pode ser considerado como um
procedimento de reorganizacdo da atividade negocial. Para breves apontamentos sobre este regime, pode-se
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recuperacgdes é a ordem juridica da corporate reorganization americana.?®® Mesmo assim, a
expressdo “reorganizagdo societaria” ndo sera utilizada para referir-se a estas hipdteses do

direito concursal.?®!

4.8.Conclusao Parcial

O poder de controle parece-se com 0 que, substancialmente, seria um direito de
propriedade indireto. Escolheu-se a expressdo “direito de propriedade indireto”, porque se faz
a distingéo entre o poder de controle direito e o poder de controle indireto e entre a transferéncia

direta e a transferéncia indireta dos bens da sociedade na legislacéo.

A conclusdo de que o poder de controle se assemelha a um direito de propriedade
indireto é valida, inclusive, para as hipdteses de controle que dependem, adicionalmente, de
outros arranjos negociais como os controles gerencial e externo. A denominada separacao entre
a propriedade e o controle, por exemplo, ndo tem o conddo de afastar a parecenca entre o
controle gerencial e o direito de propriedade — mesmo nesta espécie de poder de controle, tem-

se 0 comando da atividade da sociedade.

No proximo Capitulo, serdo explorados alguns aspectos praticos que tém relagdo com a

disposicdo indireta dos bens da sociedade a partir da disposicdo do poder de controle.

consultar LOBO, Jorge, Direito Concursal: direito concursal contemporaneo, acordo pré-concursal, concordata
preventiva, concordata suspensiva, estudos de direito concursal, Rio de Janeiro: Editora Forense, 32 edi¢do, 1999,
pp. 11-14.
250 para comparacédo do direito concursal brasileiro com os regimes de insolvéncia de outros paises, pode-se
consultar CEREZETT]I, Sheila Christina Neder, A Recuperacao Judicial de Sociedades por Ac¢des: o principio da
preservacdo da empresa na Lei de Recuperagdo e Faléncia, S&o Paulo: Malheiros Editores, 2012, pp. 151-154.
251 Os meios de recuperacdo elencados no art. 50, LREF, sdo considerados, v. g., como possiveis formas de
reorganizacdo societaria do direito concursal. Para breves observac6es sobre este tema, pode-se consultar AYOUB,
Luiz Roberto; CAVALLI, Cassio, A Construcdo Jurisprudencial da Recuperacdo Judicial de Empresas, Rio de
Janeiro: Editora Forense, 22 edigéo, 2016, pp. 229-230.
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5. DISPOSICAO INDIRETA DOS BENS DA SOCIEDADE A PARTIR DA
DISPOSICAO DO PODER DE CONTROLE

5.1.Limitac6es Legais a Disposicado Indireta dos Bens da Sociedade: analise a partir do
art. 254-A, LSA

Conforme explicado anteriormente, a disposicdo do poder de controle implica a
disposicao indireta dos bens da sociedade. Por conta disto, diferentes diplomas legais tratam
deste tema. Por exemplo, o art. 10, CLT, apresenta a seguinte redacdo: “[q]ualquer alteracdo na

estrutura juridica da empresa ndo afetard os direitos adquiridos por seus empregados.”

A ideia por detrés da norma derivada deste dispositivo, em tese, é garantir que os direitos
dos trabalhadores ndo sejam prejudicados em virtude da realizacdo de reorganizacao societéria.
Outras restricdes legais aos processos de reorganizagdo societaria também decorrem, v. g., da
Lei de ConcessOes, da Lei de Defesa da Concorréncia e da propria Lei das Sociedades por

Aces.

Neste trabalho, dar-se-4 énfase a restricdo legal que deriva do art. 254-A, LSA, porque
se deseja manter o objeto desta monografia, basicamente, restrito ao direito das sociedades.
Ademais, convenientemente, a CVM desenvolveu ricos entendimentos em termos de direito
das sociedades sobre esta matéria no que diz respeito ao art. 254-A, LSA. Assim, as conclusfes
mais importantes podem ser alcangadas, inclusive, com o interessante subsidio das decisdes

administrativas da CVM.

O art. 254-A, LSA, € a atual versdo do antigo art. 254, LSA. Teoricamente, o fim
subjacente a norma decorrente deste dispositivo é uma espécie de compensacao ao poder de
controle. Como os socios ndo controladores também concorrem para a formagao do valor da
sociedade, poderia, eventualmente, vir a ser considerado de algum modo injusto caso eles ndo
pudessem se apropriar de a0 menos parte do valor oriundo da alienagdo privada do poder de

controle — se € muito facil para os controladores expropriar ou extrair beneficios privados ou
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particulares da sociedade, como se diz, pode ser conveniente que haja alguma espécie de
mecanismo de distribuicio obrigatéria do valor do poder de controle.?%

A norma derivada do art. 254-A, LSA, é frequentemente criticada pela doutrina. Diz-se
que a reparticéo do preco do poder de controle deveria ser de 100% do montante e ndo de apenas
80% desta quantia, que a oferta publica obrigatdria deveria ter por destinatarios todos 0s
acionistas da sociedade e ndo apenas o0s titulares das agdes com direito de voto e que a norma
também deveria abranger as sociedades andnimas fechadas. A ideia genérica é que estes
melhoramentos seriam particularmente importantes enquanto ndo houvesse um mercado de

poder de controle (market for corporate control) desenvolvido no Brasil. 23

A norma derivada do art. 254-A, LSA, define o conceito da alienacdo de poder de
controle (art. 254-A, §1°, LSA)?* e transfere para a CVM a competéncia que era do CMN ao
tempo do art. 254, LSA, para disciplinar de maneira infralegal a OPA a posteriori (art. 254-A,
§3°, LSA).

Para fins da presente dissertacdo, importa discutir o desenvolvimento do entendimento
da CVM sobre a alienagdo do poder de controle indireto sobre a companhia aberta. N&o se
aludia a qualquer distin¢do entre “direto” e “indireto” no antigo art. 254, LSA. Mesmo assim,
a CVM veio a decidir que a alienacdo do poder de controle indireto sobre a companhia aberta

acarretaria, a principio, a obrigatoriedade da realizacio de oferta publica.?>® Essencialmente,

252 para discusséo sobre qual seria o melhor regime juridico para a alienacéo privada do poder de controle, pode-
se consultar o apéndice que vai ao final de PRADO, Roberta Nioac, Oferta Publica de A¢des Obrigatoria..., pp.
323-350.

253 para breve resumo destas criticas, pode-se consultar MELLO FILHO, Luiz Malcolm Mano de, Alienagéo de
Poder de Controle nas Sociedades Andnimas no Brasil: a oferta pdblica de aquisi¢do de agBes obrigatéria
decorrente do artigo 254-A da Lei das S.A., Dissertacdo de Mestrado defendida na Faculdade de Direito da
Universidade de Sdo Paulo, 2008, pp. 108-109.

254 A CVM ja identificou, acertadamente, que a redacéo do art. 254-A, 81°, LSA, seria redundante; esta Autarquia,
ademais, corretamente, procurou, a despeito disto, alcancar uma definicéo segura da alienagdo do poder de controle
a partir dos termos deste dispositivo legal (Proc. RJ 2005/4069 e a nota de rodapé n° 7 do Relatério e do Voto do
Diretor P. O. M. Sousa). Contudo, a redagéo do art. 29, §4°, Instru¢do CVM n° 361/02, também ¢ redundante: “§4°
Para os efeitos desta instrucdo, entende-se por alienacdo de controle a operacdo, ou o conjunto de operagdes, de
alienacdo de valores mobiliarios com direito a voto, ou neles conversiveis, ou de cessdo onerosa de direitos de
subscricdo desses valores mobiliarios, realizada pelo acionista controlador ou por pessoas integrantes do grupo de
controle, pelas quais um terceiro, ou um conjunto de terceiros representando 0 mesmo interesse, adquira o poder
de controle da companhia, como definido no art. 116 da Lei 6.404/76.”

255 Esta mesma ideia também ja foi defendida, e. g., em CANTIDIANO, Luiz Leonardo, Alienacéo e Aquisicdo
de Controle in Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, 59, Ano XXIV, julho-setembro,
1985, p. 59, e COMPARATO, Fabio Konder, Controle Conjunto, Abuso no Exercicio do Voto Acionario e
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foram trés os fundamentos para a adogédo deste entendimento. Em primeiro lugar, embora o art.
254, LSA, ndo tratasse, especificamente, da diferenca entre o poder de controle direto e o poder
de controle indireto, a legislacdo distinguia, em outros pontos, entre estas duas hipdteses. Em
segundo lugar, os incs. II, Il e 1V, Resolugdo CMN n° 401/76, segundo a CVM, deveriam ser
compreendidos como meramente exemplificativos sob pena de se admitir a violagédo da Lei por
parte do CMN. Por fim, argumentou-se que a alienacdo do poder de controle indireto também
seria alcancada pela norma decorrente do art. 254, LSA, por conta da possibilidade da

desconsideracdo da personalidade juridica.?>®

Atualmente, refere-se a distingdo entre “direto” e “indireto” no art. 254-A, LSA, mas a
discussdo em torno do regime anterior é relevante para se demonstrar que ja se sabia da
possibilidade da disposicdo indireta dos bens da sociedade ha bastante tempo no ambito da
CVM.

A importancia da disposicao do poder de controle como disposic¢do indireta dos bens da
sociedade também pode ser percebida a partir de outro exemplo ainda mais especifico. E
perfeitamente possivel, v. g., que venha a ser alienado o poder de controle sobre holding pura
que ndo seja a titular direta do poder de controle sobre a companhia aberta, que seja a titular de
participacOes sociais de outras sociedades ou que seja alienado o poder de controle sobre
holding mista que seja a titular, direta ou indiretamente, do poder de controle sobre a companhia
aberta.?>” Nestes casos, sera necessario, a principio, proceder-se a um estudo econémico para
separar o valor do poder de controle sobre a companhia aberta dos valores dos outros negocios
ou das outras atividades eventualmente praticados. Em abstrato, € mais complexo determinar
todos estes valores que determinar apenas o valor do poder de controle sobre a companhia
aberta, situacdo verificada na hipotese da alienacdo do poder de controle direto sobre holding
pura que controla diretamente a companhia aberta e que ndo ¢ titular de participacdes sociais
de outras sociedades.

Alienacdo Indireta de Controle Empresarial in Direito Empresarial: estudos e pareceres, Sdo Paulo: Editora
Saraiva, 1990, pp. 97-101.

26 A decisdo mais importante da CVM sobre esta matéria foi proferida em PARECER CVM/SJU/N® 086 -
09.12.82, mas também sdo importantes, v. g., 0S seguintes processos administrativos decididos pela CVM:
PARECER CVM/SJU/N® 049 - 10.07.81 e PARECER CVM/SJU/N® 025 - 11.10.94.

257 para a distingdo entre a holding pura e a holding mista, pode-se consultar COMPARATO, Fabio Konder;
SALOMAO FILHO, Calixto, O Poder de Controle..., pp. 143-144.
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Felizmente, a CVM veio a entender que os valores referentes aos outros negocios ou as
outras atividades precisariam ser apurados no caso da alienagdo do poder de controle sobre a
companhia aberta®® — quando o ofertante requer o pedido do registro da oferta puablica
obrigatéria por alienacdo do poder de controle indireto, ele deve apresentar a CVM a
demonstracdo justificada do célculo do preco oferecido (art. 29, 86° Instrugdo CVM n°
361/02).2°

5.2.LimitacGes Negociais a Disposicdo Indireta dos Bens da Sociedade: analise a partir
de limitacOes negociais a disposicdo indireta de participacGes sociais em acordos
de acionistas no ambito da companhia aberta

5.2.1. Acordos de Acionistas no ambito da Companhia Aberta

Existem diferentes motivos por que partes diversas procurariam impor limites a
possibilidade da disposicdo indireta dos bens da sociedade. Talvez se possa dizer que, em geral,
estas restricGes diriam respeito a importancia da figura dos controladores. Outrossim, pode
haver diferentes motivos por que a identidade dos controladores seria relevante. Seria possivel,
V. g., que a figura dos controladores fosse importante para a propria decisdo de celebrar o
negdcio juridico. Estas limitacGes poderiam ser utilizadas, substancialmente, para incentivar a
manutencdo do poder de controle nas méos de determinados sujeitos ou para estabelecer

consequéncias objetivas caso reorganizacao societaria viesse a ocorrer.

Por exemplo, ndo raro, diferentes negocios juridicos estabelecem que, na hipdtese de

reorganizacdo societaria ndo autorizada pela contraparte, ocorre o vencimento antecipado das

2% A decisdo mais importante da CVM sobre esta matéria foi proferida em PARECER CVM/SJU/N® 028 -
25.06.85.

259 «§ 6° No caso de alienagdo indireta do controle acionario:

| — o ofertante devera submeter a CVM, juntamente com o pedido de registro, a demonstracao justificada da forma
de célculo do preco devido por forga do art. 254-A da Lei 6.404, de 1976, correspondente a alienagdo do controle
da companhia objeto; e

Il —a CVM podera, dentro do prazo previsto no §2° do art. 9°, determinar a apresentacao de laudo de avaliagdo da
companhia objeto.”
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dividas ou a possibilidade da resolugdo do negdcio juridico.? €261 Nestes casos, ndo sio 0s
controladores que assumem obrigagcdes, mas a sociedade que controlam. Igualmente, o poder
de controle n3o fica formalmente onerado.?®?> Mesmo assim, presumivelmente, por conta da
caracteristica do poder de controle como algo semelhante a um direito de propriedade indireto,
poderia existir um incentivo para que ndo ocorressem alteracdes na estrutura do poder sobre a
sociedade. Se a identidade dos controladores é, desse modo, significativa para as partes, as
clausulas que versariam sobre este assunto seriam parecidas com as clausulas que tratariam da
possibilidade da cessdo da posicao contratual ou da sucessdo das partes no negocio juridico —
0s sujeitos controladores seriam de tal maneira importantes que seria como se a contraparte
estivesse negociando com os proprios controladores e ndo com a sociedade controlada por estes
sujeitos. Isto pode ser percebido, igualmente, quando fica negocialmente estabelecido que as
participacOes sociais referentes aos grupos contratantes poderiam circular livremente dentro de

cada um destes grupos, mas ndo para fora destes grupos.?°3 4

Nesta monografia, na verdade, analisar-se-a, especificamente, apenas o caso das
limitagBes negociais a disposicdo indireta das participacdes sociais em acordos de acionistas?®
¢ 266 no ambito da companhia aberta. Proceder-se-a deste modo, porque, nestas hipdteses, se

costuma, inclusive, utilizar expressdes tais como “alienacdo indireta” ou “transferéncia

260 Esta espécie de arranjo negocial ja foi declarada absolutamente nula em Apelagdo n® 775.084-1, 1° TAC-SP, 32
Cémara, Rel. Des. Itamar Gaino, j. 01 de junho de 1999, mas talvez este resultado tenha sido alcang¢ado por conta
da percepcdo de que haveria significativa desigualdade entre as partes do contrato — o Cddigo de Defesa do
Consumidor foi citado nesta deciséo judicial.

261 para discussdo sobre as diferentes espécies de resolucdo dos contratos, pode-se consultar AGUIAR JUNIOR,
Ruy Rosado de, Extin¢do dos Contratos por Incumprimento do Devedor: resolucéo, Rio de Janeiro: AIDE Editora,
2004, pp. 54-76.

262 para a distingdo entre o bloco de controle e o poder de controle no contexto do penhor de acdes, pode-se
consultar PENTEADO, Mauro Bardawil, O Penhor de A¢es no Direito Brasileiro, Sdo Paulo: Malheiros Editores,
2008, pp. 178-181.

263 O Prof. C. Salomdo Filho também j& abordou este Gltimo exemplo em SALOMAO FILHO, Calixto, O Novo
Direito Societério..., p. 113, nota de rodapé n® 9: “Aqui identidade empresarial € usada no sentido de identidade
de orientacdo de atividade do grupo de empresas considerado. Assim, alienagdes intragrupo ndo implicardo
necessariamente uma alienagdo de a¢des, ao contrario das extragrupo, que via de regra terdo esse efeito.”

264 para a distingdo entre os contratos pessoais ou intuitu personae e os contratos impessoais, pode-se consultar
GOMES, Orlando, Contratos, Rio de Janeiro: Editora Forense, 122 edi¢do, 1989, pp. 89-90. Alias, para discussao
do conceito de “sociedade empresarial familiar”, pode-se consultar o verbete “sociedade empresarial familiar” em
FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes, Sociedade Empresarial Familiar in LAGRASTA NETO,
Caetano; SIMAO, José Fernando, Dicionario de Direito de Familia, VVol. 2, Sdo Paulo: Atlas, 2015, pp. 914-918.
265 Para o conceito do acordo de acionistas e para uma discussdo sobre as figuras afins, pode-se consultar BARBI
FILHO, Celso, Acordo de Acionistas, Belo Horizonte: Livraria Del Rey Editora, 1993, pp. 41-58.

266 para discusséo sobre a tipicidade do acordo de acionistas, pode-se consultar CARVALHOSA, Modesto, Acordo
de Acionistas: homenagem a Celso Barbi Filho, S8o Paulo: Editora Saraiva, 22 edicdo, 2015, pp. 91-92.
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indireta” das participagdes sociais — estes casos servem como um comodo exemplo da ideia de

que o poder de controle seria algo semelhante a um direito de propriedade indireto.?’

Ja se havia comentado sobre estas hipoteses, brevemente, nos Itens 1 e 4.5 desta
dissertagdo. Basicamente, poder-se-ia supor, v. g., que a sociedade A e que a sociedade B
fossem sdcias da sociedade C e que as sociedades A e B tivessem firmado um acordo no sentido
de que nenhuma destas duas sociedades poderia alienar as suas participacdes sociais sem antes
oferta-las a contraparte. Se os controladores da sociedade A viessem a alienar o poder de
controle sobre a sociedade A, ocorreria violagdo ao acordo? Caso isto viesse a acontecer, ndo
ocorreria, a principio, violagdo ao acordo. Como as sociedades apresentam patriménio especial
ou autdbnomo em relacdo aos seus sOcios, ndo se deveria pressupor que a alienacdo indireta das
participacOes sociais teria sido abusiva. Se, por outro lado, tivesse sido avencada restricdo que
limitasse adequadamente a possibilidade da alienacdo indireta das participagcdes sociais, tal
convencéo deveria ser respeitada pelas partes.

Procurou-se obter dados empiricos sobre as restricdes negociais a disposi¢ao indireta
das participacdes sociais em acordos de acionistas no ambito da companhia aberta. A CVM néo
possuia dados consolidados sobre esta matéria — compreensivelmente, 0s mecanismos de
pesquisa e de levantamento de informacGes desta Autarquia estdo voltados para a préatica

profissional de diferentes personagens e ndo para o estudo académico.

Descobriu-se que limitagcdes negociais a disposicao indireta das participacfes sociais
sdo relativamente comuns. No exame de instrumentos de acordos de acionistas enviados a

CVM, verificou-se que aproximadamente 69,38% dos acordos de acionistas trariam limitagoes

267 A proposito, parece ser pouco provavel que a disciplina dos vicios redibitérios poderia vir a ser aplicada, na
pratica, a alienag@o privada do poder de controle. Ignoradas as possiveis dificuldades em torno da expressdo “coisa
recebida” (art. 441, caput, CC), parece ser mais provavel que poderiam vir a ser aplicadas, na pratica, as disciplinas
do erro (arts. 138 a 144, CC), do dolo (arts. 145 a 150, CC) da clausula penal (arts. 408 a 416, CC), das arras ou
sinal (arts. 417 a 420, CC), dos contratos em geral (os vicios redibitérios fazem parte do regime dos contratos em
geral do Cdédigo Civil, mas outras questdes sdo abordadas nos arts. 421 a 480, CC) e da responsabilidade civil (os
arts. 927 a 943, CC, tratam da obrigacdo de indenizar em geral), dentre outras, caso viesse a ocorrer algum
problema na alienacdo privada do poder de controle. Com efeito, € muito mais facil de se imaginar dificuldades
pertinentes a identificagdo do bem objeto do negdcio juridico que se pensar em Obices relacionados a “vicios ou
defeitos ocultos da coisa”. Hipoteticamente, passivos decorrentes da acdo de responsabilidade pelo abuso do poder
de controle talvez pudessem ser tidos como “vicios ou defeitos ocultos da coisa”, mas é mais facil de se imaginar
que isto deveria ser classificado como erro ou dolo quanto a coisa (error in corpore), na pratica, que como um
defeito oculto do poder de controle propriamente dito, especialmente dada a maneira como usualmente se
desenvolvem as negociagdes para a alienacdo privada do poder de controle. Para a defesa de tese congruente com
esta, pode-se consultar PONTES, Evandro Fernandes de, Representations..., pp. 119-124.

84



a disposicdo indireta das participagdes sociais. O periodo da busca dos instrumentos restringiu-
se ao ano de 2013: fixou-se a data inicial da busca no dia 01/01/2013 e a data final da busca no
dia 31/12/2013 na consulta as Informacdes Periodicas e Eventuais da CVM. Escolheu-se 0 ano
de 2013, porque esta pesquisa comecou a ser desenvolvida no ano de 2014. Ao final desta
analise especifica, foram examinados 49 acordos de acionistas. Em aproximadamente 69,38%
dos casos (ou seja, em 34 dos 49 acordos de acionistas), havia clusulas destinadas a evitar a
possibilidade da disposicao indireta das participacdes sociais vinculadas. N&o se sabe se haveria
limitacGes a disposicdo indireta das participacdes sociais em 4 casos, porque, quanto a estes 4
casos, nao se teve realmente acesso ao instrumento do acordo de acionistas; pode-se consultar
apenas o instrumento de algum aditivo ao acordo de acionistas. Houve 3 casos em que se
poderia presumir que ndo haveria restricdes a disposicdo indireta das participacfes sociais,
porque, embora ndo se tenha podido consultar o instrumento do acordo de acionistas nestes
casos, todas as participantes dos aditamentos aos acordos de acionistas analisados eram pessoas
fisicas. Em suma, houve apenas 8 casos em que realmente ndo foram verificadas limitacdes a
disposicdo indireta das participacdes sociais. Os resultados desta pesquisa foram resumidos na

Tabela 1 do Apéndice desta monografia.

Este estudo pareceu apontar que, no Brasil, ndo se lidaria muito bem com a possibilidade
da disposicao indireta das participac@es sociais. As trés principais formas juridicas por meio
das quais se limitou a circulacdo das participacfes sociais, de maneira direta e indireta, nestes
acordos de acionistas, foram o direito de preferéncia, o direito de se exigir a venda conjunta

(tag along) e o direito de arraste (drag along).

O direito de preferéncia pode decorrer da Lei ou do negdcio juridico. Nas hipoteses
negociais, ele corresponde ao direito que o outorgante ou concedente outorga ao outorgado ou
preferente para, se desejar e em condicdes de igualdade com terceiro, celebrar eventual negocio
juridico no lugar deste sujeito.?®® No ambito do direito das sociedades, em particular, a

preferéncia € mencionada no art. 118, caput, LSA, é relevante para as hipdteses a que aludem

268 para um estudo detalhado sobre o direito de preferéncia, pode-se consultar a Parte | de WAISBERG, Ivo,
Direito de Preferéncia para a Aquisigdo de Ag¢des: conceito, natureza juridica e interpretacao, Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2016. A definicdo negocial do direito de preferéncia apresentada aqui foi retirada da pagina 41 deste livro.
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os arts. 1.081, CC, 171 e 172, LSA, e é considerada como um direito essencial dos acionistas
nos termos do art. 109, IV, LSA 269¢270

O direito de se exigir a venda conjunta e o direito de arraste, por outro lado, sdo curiosos,
porque ja se escreveu muito sobre o tag along no contexto da OPA a posteriori, mas néo se
escreveu muito sobre o negdcio juridico de tag along ou sobre o negdcio juridico de drag along
de maneira isolada. Estes dois negdcios juridicos envolveriam, a principio, obrigacédo de fazer
(obligatio faciendi),?’* qual seja, obrigacdo de vender em conjunto. Como se trata de venda,
deveriam ser consideradas, a0 menos em abstrato, as normas decorrentes do Codigo Civil sobre
o contrato preliminar (arts. 462 a 466, CC)2"? e sobre o0 contrato de compra e venda (disposi¢oes

gerais sobre o contrato de compra e venda nos arts. 481 a 504, CC)?'3.274

Dada a separacao patrimonial entre os sujeitos envolvidos direta ou indiretamente com
estes negacios juridicos, o direito de preferéncia, o tag along e o drag along, pelo menos em
tese, ndo seriam adequados para restringir a possibilidade da disposicdo indireta das

participacOes sociais.

269 para a descricdo do direito de preferéncia como uma limitagdo a circulacéo das participac@es sociais no direito
das sociedades, pode-se consultar GUERREIRO, José Alexandre Tavares, Interpretacdo de Preferéncias na Lei de
Sociedades Andnimas in ADAMEK, Marcelo Vieira von (Coord.), Temas de Direito Societario e Empresarial
Contemporaneos: liber amicorum Prof. Dr. Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes Franca, S&o Paulo: Malheiros
Editores, 2011, pp. 389-396.
270 Para a defesa da ideia de que o direito de preferéncia teria por principal propdsito, no direito das sociedades, a
organizacédo ou a estruturacéo do poder de controle, pode-se consultar ALVARENGA, Maria Isabel de Almeida,
Finalidades do Direito de Preferéncia para a Aquisi¢cdo de A¢bes in ADAMEK, Marcelo Vieira von (Coord.),
Temas de Direito Societario e Empresarial Contemporaneos: liber amicorum Prof. Dr. Erasmo Valladdo Azevedo
e Novaes Franca, S&o Paulo: Malheiros Editores, 2011, pp. 475-476.
271 para as dificuldades da reparagdo in natura face a obrigacdo de fazer ou positiva (obligatio faciendi), pode-se
consultar MARTINS-COSTA, Judith, Comentarios ao Novo Cdédigo Civil: do inadimplemento das obrigacées,
Volume V, Tomo Il, Rio de Janeiro: Editora Forense, 2009, pp. 144-146.
272 Ppara breves apontamentos sobre os contratos preliminares, pode-se consultar ZANETTI, Cristiano de Sousa,
Responsabilidade pela Ruptura das NegociacOes, Sdo Paulo: Editora Juarez de Oliveira, 2005, pp. 24-29.
273 Para a descricdo dos elementos constitutivos da compra e venda, pode-se consultar MONTEIRO, Washington
de Barros, Curso de Direito Civil: direito das obrigaces, 22 parte, Vol. 5, Sdo Paulo: Editora Saraiva, 292 edicéo,
1997, pp. 78-84.
274 Em trabalho pioneiro sobre o direito de arraste, o Prof. R. A. R. Andrade defende, com base em pesquisa
empirica, que “o elemento categorial inderrogavel da clausula de arraste envolve a atribuicdo de uma pretensdo,
que se contrapGe a um dever juridico do acionista arrastado consistente numa obrigacdo de fazer (prestar
declaragéo)” (p. 190). Ele entende que o negdcio juridico de arraste seria uma figura negocial sui generis que se
assemelharia muito, em seus efeitos, a um contrato preliminar unilateral com estipulagdo em favor de terceiro (p.
192); a diferenca entre estas duas espécies seria que, no negdcio juridico de arraste, o terceiro adquirente ndo teria
a pretensdo para buscar o cumprimento da obrigacéo de fazer (pp. 186-188). Para os arrazoados deste Professor,
pode-se consultar ANDRADE, Rafael de Almeida Rosa, O Direito de Arraste (drag along) no Brasil, Dissertacdo
de Mestrado defendida na Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo, 2016.
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Talvez as partes tenham optado por estas formas juridicas para tentar limitar a
disposicdo indireta das participacdes sociais, porque, sendo muito dificil de restringi-la
convenientemente, quica valesse a pena, pelo menos, aludir a esta possibilidade no instrumento
negocial para poder alegar, posteriormente, se viesse a ser 0 caso, violacdo a boa-fé objetiva,
por exemplo. Com efeito, se as partes sequer fizessem referéncia a possibilidade da disposi¢édo
indireta das participagdes sociais, 0 instrumento negocial poderia vir a ser interpretado como se
as partes ndo se importassem com esta alternativa, como se as partes aceitassem que a

disposicdo indireta das participacdes sociais pudesse ocorrer sem qualquer problema.

Por outro lado, conforme salientado, o direito de preferéncia, o tag along e o drag along
ndo seriam, a principio, adequados para restringir a disposicdo indireta das participacfes
sociais. Suponha-se, por exemplo, que se tenha estabelecido determinado direito de preferéncia
e que viesse a ocorrer a alienacéo indireta das participacOes sociais vinculadas. Como poderiam
as partes do negocio juridico exercer o seu direito de preferéncia? Afinal de contas, as
participacOes sociais que efetivamente foram alienadas ndo estavam realmente vinculadas pelo
acordo — estabeleceu-se apenas de maneira genérica que o direito de preferéncia poderia vir a
ser exercido caso ocorresse a disposicao indireta das participagdes sociais vinculadas. Como as
partes prejudicadas deveriam proceder?

Talvez se possa dizer que o direito de preferéncia poderia ser exercido para adquirir ndo
as participacdes sociais que foram indiretamente alienadas, mas as participacdes sociais que
foram diretamente alienadas, mas ai surgiria uma pergunta importante: por qual preco as
participacdes sociais que foram diretamente alienadas poderiam ser adquiridas? As dificuldades
aqui seriam, basicamente, as mesmas relativamente a alienagcdo do poder de controle face a
norma decorrente do art. 254-A, LSA.

Em suma, no que diria respeito as limitagdes negociais a disposicao indireta, parece que
seria adequado que a redacao do instrumento negocial fosse especifica e suficientemente clara
para que este tipo de questionamento fosse evitado. A separagdo patrimonial entre os sujeitos
envolvidos, direta ou indiretamente, seria, pelo menos teoricamente, algo relevante do ponto de

vista juridico.
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No Brasil, ja trataram das restricdes negociais a disposicao indireta das participaces
sociais 0s seguintes Professores, e. g.. M. I. A. Alvarenga®”®, A. J. de Azevedo?’®, W.

215 A Profa. M. I. A. Alvarenga entende que a pré-fixacdo subsidiaria do preco do direito de preferéncia poderia
ser uma alternativa interessante para que fossem evitadas as dificuldades deste direito relativamente a disposicéo
indireta dos bens da sociedade em ALVARENGA, Maria Isabel de Almeida, Direito de Preferéncia para a
Aquisicdo de Acdes, Dissertacdo de Mestrado defendida na Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo,
2001, pp. 168-169.

276 O Prof. A. J. de Azevedo, diante de caso concreto sobre esta matéria, chega a afirmar que o elemento pessoal
do negdcio juridico se estenderia aos outros integrantes do grupo econdmico a que pertenceriam as partes e que as
pessoas juridicas envolvidas, direta e indiretamente, seriam meros instrumentos para viabilizar um negdcio juridico
que, em termos substanciais, seria um negdcio juridico entre dois grupos econdmicos e ndo um negécio juridico
entre duas sociedades isoladas em AZEVEDO, Antonio Junqueira de, Acordo de Acionistas com Clausula de
Preferéncia na Aquisicdo de AcBes. Contrato Intuito Personae a ser Interpretado em Duas Fases: Procura da
Vontade Comum das Partes e Boa-Fé Objetiva Contextual. Teoria do Abuso da Personalidade Juridica. Extensao
da Preferéncia a Hipdtese Implicita de Alienacdo da Controladora de uma das Acionistas in Novos Estudos e
Pareceres de Direito Privado, Sdo Paulo: Editora Saraiva, 2009, p. 228.
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Bulgarelli?’’, L. L. Cantidiano?’®, A. Lamy Filho?”®, L. G. P. B. Ledes?®°, C. W. C. Lgow?®!, C.
Saloméo Filho??, C. A. J. Siqueira®? e I. Waisherg?®*.

217 para o Prof. Bulgarelli, independentemente da separagdo patrimonial entre os sujeitos envolvidos, direta ou
indiretamente, o direito de preferéncia poderia vir a ser levado a cabo para alcancar, essencialmente, 0s mesmos
efeitos que ocorreriam na hipotese da disposicdo direta das participacdes sociais vinculadas em BULGARELLI,
Waldirio, Violacéo da clausula de preferéncia estipulada em acordo de acionistas. Exame do acordo de acionistas,
do direito de preferéncia e das conseqiiéncias do inadimplemento in Questdes Atuais de Direito Empresarial, Sao
Paulo: Malheiros Editores, 1995, pp. 207-210.

278 O Prof. L. L. Cantidiano publicou parecer a propoésito de caso em que, na avaliagdo deste Professor, ocorreria
abuso caso se viesse a dispor indiretamente dos bens de determinada sociedade em CANTIDIANO, Luiz Leonardo,
Acordo de Acionistas. Direito de Preferéncia a Aquisi¢do de Acbes. Cessdo, por acionista que se encontra sob
controle estrangeiro, do direito de preferéncia a aquisi¢do de Acdes. Direito da Cessionaria, porque é Empresa sob
Controle Nacional, de exercer a Preferéncia a Compra de Acdes Alienadas por Signatario do Acordo. Obediéncia
as regras de Oferta de Preferéncia aos Demais Acionistas, Signatarios do Acordo, na Eventualidade de ser Alienado
0 Controle de Sociedade que é Parte do Acordo in Estudos de Direito Societario, Rio de Janeiro: Renovar, 1999,
pp. 96-101.

279 O Prof. A. Lamy Filho manifestou que caberia a desconsideracdo da personalidade juridica face a disposicdo
indireta de participac@es sociais vinculadas por conta do suposto carater personalissimo das obriga¢des assumidas.
Ao que parece, 0 instrumento do acordo de acionistas submetido a apreciagdo deste Professor ndo tratava
expressamente da possibilidade da disposicao indireta das participac@es sociais em LAMY FILHO, Alfredo, A
Desconsideracdo da Personalidade Juridica em Acordo de Acionistas in LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA,
José Luiz Bulh@es, A Lei das S.A., 2° Volume, Rio de Janeiro: Editora Renovar, 22 edi¢do, 1996, pp. 306-309.
280 O Prof. L. G. P. B. Ledes publicou dois pareceres diferentes sobre esta matéria. No primeiro caso, o acordo de
acionistas previa, detalhadamente, o que deveria ocorrer na hip6tese da disposicdo indireta das participacGes
sociais; o Prof. L. G. P. B. Ledes entendeu que este acordo de acionistas deveria ser seguido exatamente conforme
as suas previsdes especificas (LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros, Pacto de Preferéncia em Acordo de Acionistas
in Pareceres, Volume |, Sdo Paulo: Editora Singular, 2004, pp. 277-282). No segundo caso, 0 estatuto de
determinada sociedade andnima previa apenas a limitacao a disposicao direta das participacdes sociais; o Prof. L.
G. P. B. Ledes entendeu que esta restricdo ndo teria o conddo de alcancar a disposi¢do indireta das participacdes
sociais (LEAES, Luiz Gastéo Paes de Barros, Pacto de Preferéncia em Estatuto Social in Pareceres, Volume I,
S&o Paulo: Editora Singular, 2004, pp. 885-891).

281 A Profa. C. W. C. Lgow entende que existem sérias dificuldades para o exercicio do direito de preferéncia
diante da disposicdo indireta das participa¢fes sociais; ela sugere que as partes se valham de opcdes para
circunscrever os obstaculos que surgiriam para o exercicio do direito de preferéncia face a disposicao indireta das
participagdes sociais em LGOW, Carla Wainer Chalréo, Direito de Preferéncia, Sdo Paulo: Atlas, 2013, pp. 194-
205.

282 O Prof. C. Saloméao Filho defende que o direito de preferéncia derivado do acordo de acionistas poderia vir a
ser exercido no caso da disposicdo indireta das participagdes sociais, mas que a determinacéo do preco pelo qual
a preferéncia deveria ser exercida seria uma questéo delicada em SALOMAO FILHO, Calixto, O Novo Direito
Societério..., pp. 112-114.

283 O Prof. C. A. J. Siqueira chama a atenc&o para o fato de que acordos de acionistas poderiam ser utilizados para
exercer o poder de controle; eventual disposicado indireta das participacfes sociais poderia vir a atentar, pois, contra
esta finalidade, a depender do caso. Para os comentarios deste Professor sobre esta questdo, pode-se consultar
SIQUEIRA, Carlos Augusto Junqueira de, Transferéncia do Controle Acionario: interpretacdo e valor, Niterdi:
FMF Editora, 2004, pp. 161-165.

284 O Prof. I. Waisherg defende que o direito de preferéncia derivado do acordo de acionistas ou do estatuto social
poderia vir a ser exercido no caso da disposi¢do indireta das participa¢fes sociais, mas que a determinacdo do
preco pelo qual a preferéncia deveria ser exercida seria uma questdo delicada em WAISBERG, Ivo, Direito de
Preferéncia para a Aquisicdo de Agdes..., pp. 137-146.
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A disposicdo indireta das participagdes também ja foi discutida judicialmente no Brasil

e em outros paises.28 €288

5.2.2. Caso BNDES

Durante a pesquisa empirica a qual se referiu no Item anterior (5.2.1), percebeu-se que
a circulacao das participac6es sociais tendia a ser fortemente limitada nos acordos de acionistas
de que era parte 0 BNDESPAR, uma subsidiaria integral controlada pela empresa pablica
BNDES,?" espécie de braco do BNDES para investir em empresas através da aquisicdo de
participacOes sociais.

Frequentemente, estes acordos de acionistas traziam a seguinte clausula:

“Os CONTROLADORES INDIRETOS obrigam-se a ndo
transferir, ceder, onerar, gravar, prestar em garantia, ou de qualquer
forma alienar, direta ou indiretamente, gratuita ou onerosamente, a
totalidade ou parte das a¢des ou direitos de subscri¢do correspondentes
as acdes de que trata o item X, sem prévia anuéncia do BNDESPAR.”

A cladusula acima reproduzida é relativamente comum nos acordos de acionistas
celebrados pelo BNDESPAR com acionistas de companhias abertas. Com efeito, tendo em

conta a carteira das agdes do BNDESPAR divulgada nas Demonstracbes Financeiras

285 Para decisdo judicial em que o direito de preferéncia decorrente do acordo de acionistas, que ndo tratava
explicitamente da disposicdo indireta das participagdes sociais, ndo foi estendido quando da realizacdo deste
evento, pode-se consultar Al n° 0023695-95.2011.8.19.0000, TJRJ, Rel. Des. Edson Aguiar de Vasconcelos, j. 28
de setembro de 2011. Para decisdo judicial que ndo chegou realmente a tratar do mérito da discussdo — o debate
tinha por objeto determinada medida cautelar que havia sido tomada —, mas que abordou, e. g., questdes pertinentes
a boa-fé objetiva e a disposicéo indireta das participaces sociais diante de determinado estatuto de sociedade
andnima, pode-se consultar Al n® 0217635-30.2011.8.26.0000, TJSP, Rel. Des. Enio Zuliani, j. 11 de outubro de
2011.

286 A possibilidade da disposicéo indireta das participag@es sociais também é um assunto importante, por exemplo,
nos Estados Unidos. Para decisdo judicial sobre este tema, em que a diferenca entre direct interest e indirect
interest foi relevante, pode-se consultar In re Asian Yard Partners & Asian Yard Venture Corp., United States
Bankruptcy Court for the District of Delaware, 1995.

287 QOriginalmente, 0 BNDES era uma Autarquia Federal e chamava-se Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdomico (“BNDE”). Ele foi criado pela Lei Federal n° 1.628/52 ¢ foi transformado em uma empresa publica
com a Lei Federal n° 5.662/71. Em 1982, o BNDE passou a chamar-se BNDES — o “Social” foi acrescido ao nome
desta empresa publica (Decreto-Lei Federal 1.940/82). Este também foi 0 ano em que o BNDESPAR surgiu
formalmente (em decorréncia da fusdo de trés subsidiarias integrais que eram controladas pelo BNDE/BNDES).
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Padronizadas de 2013, verifica-se que em aproximadamente 29,62% dos acordos de acionistas
do BNDESPAR no @mbito da companhia aberta existiriam, a principio, condi¢es puramente
ou meramente potestativas (art. 122, CC — si volam ou si volueris)?® ¢ 28° a favor do
BNDESPAR. Estes acordos de acionistas também chegariam a violar, eventualmente, a
tipicidade fechada, numerus clausus, dos direitos reais, porque ndo caberia as partes esvaziar 0
poder ou a faculdade da disposicdo (jus abutendi) das participacfes sociais mediante o0 negécio
juridico (art. 1.225, CC).2%°

Na verdade, haveria certa variagdo na maneira como estas supostas condi¢Oes
puramente ou meramente potestativas seriam previstas. Elas se estenderiam aos controladores
indiretos, por exemplo, em apenas metade dos casos; os controladores indiretos também
assinam o instrumento do acordo de acionistas como partes quando elas se estenderiam a eles.
Ademais, ha hip6teses em que parece haver condi¢do puramente ou meramente potestativa e o
acordo de acionistas é firmado apenas entre 0 BNDESPAR e pessoas fisicas.?®* O prazo, aliés,
para a vigéncia destes acordos de acionistas ndo é curto; ha acordos de acionistas com prazos

de duracdo de 20 e de 30 anos.

288 «Estdo, também, entre as que contaminam de nulidade todo o negdcio: as meramente potestativas (ditas
arbitrarias, por exemplo, “se eu quiser” € as que privarem de todo efeito o ato (art. 115 do CC), pois ambas revelam
a total falta da vontade de obrigar-se.” (AZEVEDO, Antonio Junqueira de, Negocio Juridico: existéncia, validade
e eficécia, Sdo Paulo: Editora Saraiva, 4% edi¢do, 2002, p. 47, sem a nota de rodapé n® 68-A, referente a redacao
do Cddigo Civil de 2002)

289 A redacdo do atual art. 122, CC, é pior que a redagdo do art. 115 do Cdédigo Civil de 1916 por conta do
moralismo da ideia dos bons costumes. Para apontamentos sobre as condi¢des puramente ou meramente
potestativas, pode-se consultar RAO, Vicente, Ato Juridico: Nocdo. Pressupostos. Elementos essenciais e
acidentais. O problema do conflito entre os elementos volitivos e a declaragdo, Sdo Paulo: Max Limonad, 1961,
pp. 324-326, PEREIRA, Caio Mério da Silva, Instituicbes de Direito Civil, Volume |, Rio de Janeiro: Editora
Forense, 192 edicéo, 1998, pp. 364-367, e RODRIGUES, Silvio, Direito Civil, Volume 1, Sdo Paulo: Editora
Saraiva, 2003, pp. 245-246. Para observagdes sobre a espécie da condi¢do puramente ou meramente potestativa
relativa ao arbitrio exclusivo de uma das partes do contrato de compra e venda para a fixagcdo do prego (art. 489,
CC), pode-se consultar AZEVEDO, Alvaro Villaga, Comentérios a0 Novo Codigo Civil, Volume VII, Rio de
Janeiro: Editora Forense, 2008, pp. 111-116.

2% para observacgGes sobre a tipicidade dos direitos reais, pode-se consultar PEREIRA, Caio Mario da Silva,
Instituicdes de Direito Civil, Volume IV, Rio de Janeiro: Editora Forense, 152 edicdo, 2001, pp. 4-5, e
MONTEIRO, Washington de Barros, Curso de Direito Civil: direito das coisas, Sdo Paulo: Editora Saraiva, 332
edicdo, 1997, pp. 11-15.

21 Em termos de acordos de acionistas, poderiam ser identificadas, a principio, trés fases distintas nas praticas
negociais do BNDES. Inicialmente, durante a ditadura militar, seus acordos de acionistas teriam visado ao controle
de companhias em conjunto com particulares brasileiros e estrangeiros. Posteriormente, 0 BNDES teria sido
utilizado durante os processos das privatizages no Brasil. Atualmente, 0 BNDES injeta investimentos vultosos na
economia brasileira, garantindo, assim, forte participacdo do Estado em mercados diferentes. Para outras
informacdes, pode-se consultar BORGES, Luiz Ferreira Xavier, O Acordo de Acionistas como Instrumento da
Politica de Fomento do BNDES: O P6lo de Camacari in Revista do BNDES, v. 14, n° 28, dezembro de 2007, pp.
64-72 e 83-86, e CARVALHOSA, Modesto, Comentarios a Lei de Sociedades Anénimas..., pp. 519, 560-561.
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Do ponto de vista do direito das sociedades, poderia vir a ser alegado, eventualmente,
que este tipo de condicdo sujeitaria a circulacdo das participacfes sociais ao arbitrio do
BNDESPAR de maneira ilicita (art. 36, caput, LSA)?%?, equivaleria a um pacto leonino (art.
1.008, CC)?* ou violaria a igualdade entre os sdcios (art. 109, §1°, LSA)?**, porque, embora os
efeitos imediatos destas condi¢Ges estejam restritos apenas as partes, 0s negdcios juridicos
parassociais ndo poderiam ser utilizados como meios para driblar o direito das sociedades.?®

A pesquisa a respeito dos acordos de acionistas de que é parte 0 BNDESPAR apenas
levou em conta os instrumentos negociais disponibilizados nas Informacgdes Periddicas e
Eventuais da CVM. Assim, no final das contas, seria perfeitamente possivel que as condi¢oes
derivadas dos instrumentos dos acordos de acionistas analisados fossem licitas. Os resultados

desta pesquisa foram resumidos na Tabela 2 do Apéndice desta dissertacao.

5.3.Conclusao Parcial

A principal ideia por detras deste Capitulo foi demonstrar a importancia do poder de
controle para os bens da sociedade. Se o poder de controle pode ser equiparado a um direito de
propriedade indireto, a disposic¢do do poder de controle seria equivalente a disposicao indireta
dos bens da sociedade. Percebe-se como isto pode ser importante no que diz respeito as normas
legais e aos negdcios juridicos. Com efeito, pretendeu-se sublinhar o poder de controle como
algo muito relevante em termos patrimoniais através dos varios exemplos que foram dados

neste Capitulo.

292 Para a relagdo entre a sociedade de pessoas e as limitacOes a circulacdo das participacdes sociais, pode-se
consultar COMPARATO, Fabio Konder, Restrigdes a Circulagdo de Agdes em Companhia Fechada: “Nova et
Vetera” in Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, 36, Ano XVIIl, outubro-dezembro,
1979, p. 66.
293 Ge a tipicidade dos direitos reais foi violada com um suposto esvaziamento do poder ou da faculdade da
disposicdo (jus abutendi) das participagdes sociais através do negécio juridico (art. 1.225, CC), o BNDESPAR
talvez ndo estivesse assumindo para si os riscos adequados do ponto de vista juridico, uma vez que, formalmente,
ele ndo constaria como o proprietario das participacfes sociais. Poderia vir a ser alegado, por conseguinte, que
haveria ai um pacto leonino conforme definido em COMPARATO, Fabio Konder, O Direito ao Lucro nos
Contratos Sociais in Direito Empresarial: estudos e pareceres, Sdo Paulo: Editora Saraiva, 1990, 155-157, e
HUCK, Hermes Marcelo, Pactos Societarios Leoninos in Revista dos Tribunais, ano 88, volume 760, fevereiro de
1999, 65-67. Para discussdo sobre o problema da tipicidade no direito das sociedades, pode-se consultar SZTAJN,
Rachel, Contrato de Sociedade e Formas Societarias, Sdo Paulo: Editora Saraiva, 1989, pp. 53-58.
2% Para a “igualdade e a justiga distributiva” como um “principio geral das sociedades”, pode-se consultar
MENEZES CORDEIRO, Anténio Manuel da Rocha e, Manual de Direito das Sociedades: das sociedades em
geral, 1 Volume, Almedina, 2004, p. 187.
2% Esta tese é defendida em CRAVEIRO, Mariana Conti, Contratos entre Socios..., pp. 162-204.
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6. CONCLUSAO

Dentre as varias ideias que foram defendidas nesta monografia, sobressaem-se duas
como as mais importantes: as consideragdes sobre a permanéncia do poder de controle e sobre

0 poder de controle como um direito de propriedade indireto.

A permanéncia do poder de controle € um assunto muito controverso sobre o qual ja se
debateu bastante; sdo raras, no entanto, as alusdes as referéncias sobre a permanéncia do poder
de controle anteriores a edi¢do da Lei das Sociedades por Ac¢des. Conforme ressaltado na nota
de rodapé n° 120, o Diretor O. Yazbek j& aludiu a referéncia do Prof. C. Champaud a
permanéncia do poder de controle no Proc. CVM RJ 2009/0471, mas nao se chegou a encontrar
alusOes as referéncias dos Professores W. Ferreira e J. E. Borges a permanéncia do poder de
controle. Isto é bastante importante por conta da relevancia dos Professores W. Ferreira e J. E.
Borges para o direito empresarial brasileiro. Com efeito, mesmo que as obras dos Professores
W. Ferreira e J. E. Borges, no final das contas, ndo tenham tido nada que ver com a redacao dos
arts. 116 e 243, §2° LSA, salta aos olhos que ndo se tenha aludido & referéncia destes
Professores a permanéncia do poder de controle. Frequentemente, retoma-se,
compreensivelmente, a obra do Prof. T. M. Valverde para aludir-se as discussées sobre o poder
de controle anteriores a Lei das Sociedades por Acdes; deve ser reconhecido, todavia, que o
Prof. T. M. Valverde possuiu, durante o seu tempo, alguns rivais nos debates sobre o poder de
controle. Desse modo, estranhamente, uma das principais contribuicdes da presente dissertacdo
consiste, simplesmente, na lembrangca a doutrina antiga sobre o poder de controle.
Independentemente de o controle minoritario ter sido apanhado pela Lei das Sociedades por
Ac0bes ou ndo, cumpre, no minimo, rememorar o que 0s antigos Professores j& escreveram sobre
esta matéria. E possivel que os redatores do Anteprojeto da Lei das Sociedades por Acdes
também tenham se inspirado, diretamente, na obra do Prof. G. Capitaine para redigir os
dispositivos sobre o conceito do poder de controle; isto, entretanto, parece ser menos provavel,
porque o livro do Prof. G. Capitaine é de dificil acesso por ser um livro muito antigo e

estrangeiro.

No final das contas, o requisito da permanéncia é, atualmente, uma das principais falhas
do direito das sociedades brasileiro, porque se fica sem saber exatamente qual seria o0 conceito
legal do poder de controle. O interesse social, igualmente, também é algo indevidamente
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obscuro no Brasil. Segundo o Prof. D. A. Vio, “o controle ¢ provavelmente a grande questido
do Direito Societario”?% e, de acrodo com o Prof. M. V. von Adamek, “[a] defini¢do do conceito
de interesse social, como bem se sabe, constitui um dos principais problemas de direito
societario nos sistemas juridicos que o adotam”?®’. Desse modo, pelo menos no que tangeria ao

amago do direito das sociedades, haveria dificuldades conceituais sérias.

A outra contribuicdo mais importante da presente dissertacdo diz respeito ao conceito
do poder de controle. A comparacéo entre o poder de controle e o direito de propriedade ja tinha
sido feita ha bastante tempo, inclusive no Brasil; era adequado, porém, que fosse aprofundada
um pouco mais esta comparagdo, denominada pelo Prof. F. K. Comparato de uma “magistral

demonstragido”?%, por conta de dois motivos diferentes.

Em primeiro lugar, esta comparagdo apoia-se nos aspectos substanciais do poder de
controle e do direito de propriedade; convinha, pois, destacar que, em um mundo dividido entre
sujeitos e objetos, o direito de propriedade corresponderia, essencialmente, a um poder de
exclusividade relativamente a objetos de acordo com a definicdo do Prof. H. Demsetz. Esta

defini¢do € muito ampla, mas o poder de controle também se aproxima dela substancialmente.

Em segundo lugar, era conveniente relacionar esta ideia do poder de controle com
expressdes reveladoras da legislacdo brasileira — faz-se a distin¢do entre o poder de controle
direito e o poder de controle indireto e reconhece-se a possibilidade da disposicdo indireta dos

bens da sociedade a partir da disposicao do poder de controle.

E assim que se alcanca a no¢&o do poder de controle como algo semelhante a um direito
de propriedade indireto. Esta € uma comparacdo Util para caracterizar o poder de controle e

descrevé-lo, por exemplo, face a reorganizacédo societaria.

Em resumo, no direito das sociedades, o poder de controle equivaleria,
substancialmente, a um direito de propriedade indireto sobre os bens da sociedade — isto estaria

em consonancia com a diferenca entre o poder de controle direto e o0 poder de controle indireto

2% \/10, Daniel de Avila, Grupos Societarios..., p. 195.
27 ADAMEK, Marcelo Vieira von, Abuso de Minoria..., p. 140.
2% COMPARATO, Féabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto, O Poder de Controle..., p. 104.
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(arts. 243, 82° LSA, e 1.098, II, CC) e com o conceito da transferéncia indireta dos bens da
sociedade (art. 254-A, caput e 81°, LSA) descritos na legislagao brasileira.
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APENDICE

Tabela 1 — Instrumentos de acordos de acionistas consultados de acordo com o Item 5.2.1

Ndamero do Reconhecimento .
o Restrigdo a
Acordo de _ da Possibilidade _ L
o Companhia a que se ] o Disposicao
Acionistas ) de Disposicéo ] . .
o referia o Acordo de ) Indireta das Observag0es Especificas
Atribuido o Indireta das L
Acionistas L Participag0es
pela ParticipacOes o
. o Sociais
Pesquisa Sociais
ALIANSCE
1 SHOPPING CENTERS Sim. Sim. -
S.A.
ALTUS ) _
2 . Sim. Sim. -
PARTICIPACOES S.A.
N&o se teve realmente acesso ao
instrumento deste acordo de
ALUPAR o
3 N&o se sabe. N&o se sabe. acionistas. Teve-se acesso
INVESTIMENTO S.A. )
apenas ao instrumento de um
aditivo ao acordo de acionistas.
4 AMBEV S.A. Sim. Sim. -
Trata-se de acordo de acionistas
entre o Estado do Espirito Santo
e determinado particular apenas
para garantir assento no
5 BANESTES S/A N&o. Né&o.

conselho de administracéo ao
particular e tag along ao
particular caso o Estado do

Espirito Santo decida alienar

suas participag0es sociais.
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Trata-se de instrumento de
aditamento ao acordo de
acionistas. Presume-se que 0

acordo de acionistas ndo

BARDELLA S.A. reconheca e ndo restrinja a
i Presume-se que Presume-se _ L
6 INDUSTRIAS N y disposicao indireta das
_ néo. que néo. L o N
MECANICAS participacOes sociais, porque sao
partes do acordo de acionistas
apenas pessoas fisicas. Nao se
teve acesso ao instrumento do
acordo de acionistas.
BANCO INDUSTRIAL
7 Sim. Sim. -
E COMERCIAL S.A.
8 BIOMM S.A. Sim. Sim. -
9 BIOMM S.A. Sim. Sim. -
10 BIOMM S.A. Sim. Sim. -
Trata-se de instrumento de
aditamento ao acordo de
acionistas. Presume-se que 0
acordo de acionistas ndo
reconheca e ndo restrinja a
1 BRASIL BROKERS Presume-se que Presume-se disposicdo indireta das
PARTICIPACOES S.A. néo. gue néo. participacgdes sociais, porque sao

partes do acordo de acionistas
apenas pessoas fisicas e um

fundo de investimentos. Nao se

teve acesso ao instrumento do

acordo de acionistas.
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12

BRASIL INSURANCE
PARTICIPACOES E
ADMINISTRACAO

S.A.

Nao se sabe.

Nao se sabe.

N&o se teve acesso ao
instrumento do acordo de
acionistas. Teve-se acesso

apenas ao instrumento de um

aditivo ao acordo de acionistas.

13

BROOKFIELD
INCORPORACOES
S.A.

Nao se sabe.

Néao se sabe.

N&o se teve acesso ao
instrumento do acordo de
acionistas. Teve-se acesso

apenas ao instrumento de um

aditivo ao acordo de acionistas.

14

COMPANHIA DE
AGUAS DO BRASIL -
CAB AMBIENTAL,

sociedade por acoes

Sim.

Sim.

15

COMPANHIA DE
GAS DE SAO PAULO

Sim.

Sim.

16

COMPANHIA DE
SANEAMENTO DO
PARANA - SANEPAR

17

COMPANHIA
BRASILEIRA DE
SECURITIZACAO

Sim.

Sim.

18

CTX
PARTICIPACOES S.A.

Sim.

Sim.

19

CVC BRASIL
OPERADORA E
AGENCIA DE
VIAGENS S.A.

Sim.

Sim.

20

DTCOM - DIRECT TO
COMPANY S.A.

Sim.

Sim.

21

DUXXI IMOBILIARIA
SIA

22

ENERGISA S.A.
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23 MPX ENERGIA S.A. Sim. Sim. -
EZTEC
EMPREENDIMENTOS ) _
24 . Sim. Sim. -
E PARTICIPACOES
S.A.
25 FRAS-LE S.A. Sim. Sim. -
GAEC EDUCACAO _ _
26 Sim. Sim. -
S.A.
GAEC EDUCACAO _ _
27 Sim. Sim. -
S.A.
Trata-se de instrumento de
aditamento ao acordo de
acionistas. Presume-se que 0
acordo de acionistas ndo
reconheca e ndo restrinja a
GPC Presume-se que Presume-se ) L
28 . ) 3 disposicao indireta das
PARTICIPACOES S.A. Nao. que nao. o o
participacdes sociais, porque sdo
partes do acordo de acionistas
apenas pessoas fisicas. Nao se
teve acesso ao instrumento do
acordo de acionistas.
29 GRENDENE S.A. N&o. Né&o. -
IOCHPE-MAXION
30 Néo. Néo. -
S.A.
ITAUSA -
INVESTIMENTOS
31 i Sim. Sim. -
ITAU S.A. EDA
COMPANHIA ESA
INDUESTRIAS
32 KLABIN DO PARANA Sim. Sim. -
DE CELULOSE S.A.
33 LINX S.A. Né&o. Nao. -
34 LINX S.A. Sim. Sim. -
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MAGAZINE LUIZA

35 Nao. Nao. -
S.A.
Nao se teve acesso ao
instrumento do acordo de
NACHT
36 N Nao se sabe. N&ao se sabe. acionistas. Teve-se acesso
PARTICIPACOES S.A. ]
apenas aos instrumentos de
aditivos ao acordo de acionistas.
37 MINERVA S.A. Sim. Sim. -
NORTEC QUIMICA _ _
38 Sim. Sim. -
S.A.
POSITIVO
39 ; Sim. Sim. -
INFORMATICA S.A.
40 LLX LOGISTICA S.A. Sim. Sim. -
QUALITY ) _
41 Sim. Sim. -
SOFTWARE S.A.
RAIZEN ENERGIA
42 Sim. Sim. -
S.A.
INFRA BERTIN
43 5 Sim. Sim. -
PARTICIPACOES S.A.
ROSSI RESIDENCIAL ) _
44 Sim. Sim. -
S.A.
ENSINO SUPERIOR
45 BUREAU JURIDICO Sim Sim -
S.A.
46 SMILES S.A. Néo. Néo. -
47 SUL AMERICA S.A. Sim Sim -
48 SUL AMERICA S.A. Sim Sim -
TPI - TRIUNFO
PARTICIPACOES E ) _
49 Sim. Sim. -

INVESTIMENTOS
S.A.
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Tabela 2 — Instrumentos de acordos de acionistas consultados de acordo com o Item 5.2.2

Numero do Suposta
Acordo de ) Condicao
o Companhia a que
Acionistas _ Puramente . o
o se referia o Acordo ) Observagdes Especificas
Atribuido o Potestativa a
de Acionistas
pela Favor do
Pesquisa BNDESPAR
ALL - AMERICA
1 LATINA Né&o. -
LOGISTICA S.A.
ALTUS SISTEMAS o _
. ) A suposta condicdo puramente potestativa alcanca, em
2 DE AUTOMACAO Sim. o
tese, controladores indiretos.
S.A.
ALUPAR
3 INVESTIMENTO N&o. -
S.A.
4 BEMATECH S.A. N&o. -
) A suposta condicdo puramente potestativa nao alcanca,
5 BIOMM S.A. Sim o
em tese, controladores indiretos.
6 BRASKEM S.A. N&o. -
CIA. DE TECIDOS
7 NORTE DE MINAS N&o. -
- COTEMINAS
COMPANHIA
8 BRASILIANA DE Nao. -
ENERGIA
COMPANHIA DE
9 AGUAS DO i A suposta condigdo puramente potestativa alcanca, em
im.
BRASIL - CAB tese, controladores indiretos.
AMBIENTAL

101




COMPANHIA

10 PARANAENSE DE Né&o. -
ENERGIA - COPEL
CONTAX
11 PARTICIPACOES N4o. -
S.A.
ELETROPAULO
METROPOLITANA o _
] A suposta condic¢do puramente potestativa alcanga, em
12 ELETRICIDADE Sim. o
.y tese, controladores indiretos.
DE SAO PAULO
S.A
FIBRIA
13 Néo. -
CELULOSE S.A.
INEPAR S.A. -
14 INDUSTRIA E N4o. -
CONSTRUCOES
IOCHPE -
15 N&o. -
MAXION S.A.
16 JBS S.A. N&o. -
MARFRIG
17 N&o. -
ALIMENTOS S.A.
Supostamente, ha condi¢do puramente potestativa, mas
NORTEC _ o _
18 ; Sim 0 acordo de acionistas foi celebrado apenas entre o
QUIMICA S.A. _
BNDESPAR e pessoas fisicas.
19 Ol S.A. N&o. -
Supostamente, ha condi¢do puramente potestativa, mas
QUALITY ) o )
20 Sim. 0 acordo de acionistas foi celebrado apenas entre o
SOFTWARE S.A. )
BNDESPAR e pessoas fisicas.
’1 REDE ENERGIA si A suposta condigdo puramente potestativa alcanca, em
im.
S.A. tese, controladores indiretos.
RENOVA
22 N&o. -
ENERGIA S.A.
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SENIOR

23 Néo. -
SOLUTION S.A.

" SUZANO PAPEL E Sim. A suposta condicdo puramente potestativa nao alcanca,

CELULOSE S.A. em tese, controladores indiretos.

TPI TRIUNFO

PARTICIPACOES
25 E N&o. -

INVESTIMENTOS

S.A.

26 TUPY S.A. N&o. -
27 VIGOR N&o. -

ALIMENTOS S.A.
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