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SOCIEDADES ANONIMAS, ESTATISMO E
CONCENTRACAO!

COMPANIES, BIG GOVERNMENT AND MARKET POWER

Daniel Ochsendorf Portugal*

Resumo: A Lei das Sociedades por Acdes, usualmente, € muito
elogiada, mas ha aspectos questiondveis relacionados a Lei. Em par-
ticular, os legisladores que outorgaram a Lei tinham aspiracdes sobre
as quais, comumente, nao se escreve. Eles desejavam intervir, drasti-
camente, na economia brasileira. Em vez de dar énfase para isto, au-
tores renomados, frequentemente, reverenciam caracteristicas técni-
cas da Lei. Quando juristas criticam a Lei, eles ttm em mente determi-
nada ideia sobre concentracio. Eles entendem que a Lei favoreceria
concentracao e que a Lei ajudaria a consolidar o poder de controle
com um nuimero pequeno de acionistas. Além disso, eles dizem que
grupos de sociedades e que reorganizacdes societdrias seriam, intrin-
secamente, anticompetitivas. As objecoes a estes argumentos serio
apresentadas aqui neste artigo. Aqui, sera argumentado que, embora
o raciocinio relacionado a concentrac¢ao e a Lei esteja errado, € verda-
deiro que os autores do anteprojeto da Lei entendiam que o Estado
deveria atuar como um empresario investidor. Para levar a cabo esta
tarefa, em um primeiro momento, discorrer-se-a sobre as finalidades
da Lei das Sociedades por A¢coes. Depois disso, a posicio dos redato-
res da Lei serd abordada. Em seguida, tratar-se-a, brevemente, do pro-
blema da funcao social da empresa e passar-se-a ao amago do artigo:
a critica 2 ideia de concentracio de poder na Lei e da suposta relacao

1 Artigo recebido em: 15.06.2023 e aceito em 05.02.2024.

" Doutor em Direito pela Universidade de Sao Paulo - USP na drea de concentragio de Direito
Comercial. Mestre em Direito pela Universidade Federal do Rio Grande do Sul — UFRGS com
énfase em direito privado. Bacharel em direito pela Universidade Federal do Rio Grande do
Sul - UFRGS. E-mail: daniel.portugal@alumni.usp.br
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entre reorganizacoes societarias, grupos de sociedade e poder de
mercado. Ao final, serd apresentada uma conclusio. Do ponto de vis-
ta do método, vale-se de escritos dos redatores da Lei das Sociedades
por A¢des para a compreensao de determinadas finalidades pretendi-
das da Lei e de comentarios de diferentes especialistas renomados
que discorreram sobre a Lei.

Palavras-chave: Sociedades andnimas. Estatismo. Concentra-
¢ido. Grupos de sociedades. Reorganizacdes societarias.

Abstract: The Brazilian Corporations’ Act is usually held in
high regard, but there are questionable aspects related to it. In par-
ticular, the legislators who enacted it had aspirations that are usually
not talked about. They wished to intervene drastically in the econ-
omy. Instead of focusing on this, legal scholars commonly revere
technical characteristics of the Corporations’ Act. When legal experts
criticize the Corporations’ Act, they usually have in mind an idea of
market power. They think that the Corporation’s Act favors market
power and that it helps to consolidate corporate control with a small
number of shareholders. Furthermore, they claim that groups of com-
panies and that corporate reorganizations are inherently anticompeti-
tive. The objections to these arguments shall be presented here on
this paper. Here, it is argued that, even though the reasoning behind
the idea of market power and the Corporations’ Act is mistaken, it is
true that the people who wrote the Corporations’ Act wished the State
to be an active investor in the economy. In order to carry out this task,
the purposes of the Corporations’ Act shall be discussed. After that,
the position of the drafters of the Corporations’ Act shall be ad-
dressed. Next, it is made reference briefly to the problem of the social
responsibility of businesses, but the core of the paper is the follow-
ing: to criticize the idea of concentration of power in the Corpora-
tions’ Act and the supposed relationship between corporate reorgani-
zations, groups of companies and market power. At the end of the
paper, a conclusion shall be presented. Methodologically, this paper
draws on the writings of the drafters of the Corporations’ Act to ex-
plain certain intended purposes of the Corporations’ Act and com-
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ments by different renowned specialists who have discussed the Cor-
porations’ Act.

Keywords: Companies. Big government. Market power.
Groups of companies. Corporate reorganization.

Sumdprio: Introducao. 1. Fim da Lei das So-
ciedades por Acdes. 2. Posicao dos Redato-
res do Anteprojeto da Lei das Sociedades por
Acdes. 3. Funcao Social e Responsabilidade
Social. 4. Acordo de Acionistas. 5. Concen-
tracao e Lei das Sociedades por Acoes. 0.
Reorganizagoes Societdrias, Grupos de So-
ciedades e Concentracio. Conclusio.

Introducio.

A maior parte dos juristas avalia a Lei das Sociedades por A-
¢des muito positivamente.> O Prof. Erasmo Valladao, por exemplo,
entende que a Gnica falha grave da Lei seria o fato de que a disciplina
da invalidade das deliberacdes da assembleia geral do Decreto-Lei
Federal n® 2.627/40 teria sido, substancialmente, mantida na Lei.?

2 FRANCA, Erasmo Valladao Azevedo e Novaes, Consideracoes sobre o Art. 147, §3°, da Lei
de S.A. — a consulta e os quesitos in VENANCIO FILHO, Alberto; LOBO, Carlos Augusto da
Silveira; ROSMAN, Luiz Alberto Colonna (Orgs.). Lei das S.A. em seus 40 Anos. Rio de Janeiro:
Editora Forense, 2017. p. 178:

“Desnecessario falar muito sobre a lei que os eminentes societaristas projetaram. De tdo avan-
cada, muitos de seus dispositivos s6 passaram a ter aplicacao ap6s a criacao do Novo Mercado
da BM&FBovespa e um deles s6 muito recentemente.

Lei modelo, admiravelmente bem redigida, por auténticos juristas que s6 pensaram no bem do
Brasil.

[..]

Em homenagem aos grandes Mestres e aos quarenta anos da Lei de S.A. — uma das mais per-
feitas leis que o Brasil jamais teve — contribuo modestamente com um pequeno parecer que

escrevi, em janeiro de 2014, sobre o tema até hoje ainda pouco estudado no direito brasileiro.”

3 FRANCA, Erasmo Valladao Azevedo e Novaes, A Invalidade da Constituicao das Compa-
nhias e de Suas Assembleias e Delibera¢des no Decreto-Lei 2.627/40 Segundo Tullio Ascarelli
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No presente artigo, demonstrar-se-4 que existe um espirito es-
tatizante por detrds da Lei das Sociedades por A¢des; nao se procura-
ra, todavia, comprovar que esta forma de dirigismo estatal seria algo
bom ou ruim. Trata-se de assunto sobre o qual, na pratica, se comen-
tou pouco. O Unico autor relevante que realmente discorreu sobre o
estatismo da Lei foi o Prof. Modesto Carvalhosa. Ele € uma espécie de
defensor solitario do liberalismo cldssico’ em oposicio 2 maior parte
dos juristas que, genericamente, aplaudiu a Lei.

A Lei das Sociedades por A¢des ¢ muito bem organizada, com
inicio, meio e fim. Embora, v. g., haja referéncias cruzadas na Lei, elas
sdo claras e nao causam, realmente, dificuldades para o intérprete da
Lei. O problema da exaltacio excessiva da Lei é que questoes de fun-
do relacionadas ao espirito da Lei ficam sem serem abordadas.

Neste artigo, discutir-se-a sobre o papel da concentracio na Lei
das Sociedades por A¢des. As vezes, argumenta-se que a Lei reforcaria
o poder de controle’, que a Lei implicaria concentracio empresarial®

in LIMA, José Reinaldo de Lima; FRANCA, Erasmo Valladao Azevedo e Novaes; CAMILO JU-
NIOR, Ruy Pereira et al. Nas Trilhas de Ascarelli. Sao Paulo: Editora Quartier Latin, 2022. p.
370, nota de rodapé n° 15.

4 Em 1970, antes da edi¢ao da Lei das Sociedades por A¢oes, o Prof. Modesto Carvalhosa
criticou a intervencao exagerada das autoridades estatais na economia brasileira em CARVA-
LHOSA, Modesto. A Nova Lei das Sociedades Anénimas. Rio de Janeiro: Editora Paz e Terra,
1976. p. 46-53.

5 SALOMAO FILHO, Calixto, Organizacio Interna: estrutura organica triplice. /n: SALOMAO
FILHO, Calixto. O Novo Direito Societdrio: eficdcia e sustentabilidade. Sao Paulo: Editora Sarai-
va, 2019. p. 173-174: “Mais que a concentracio aciondria, portanto, ressalta a concentracao de
poderes. Essa parece, salvo alteragdes perfunctérias, sé se reforcar, em um tipico caso do

condicionamento estrutural e regulatério suprarreferido (v. nota 5).”

6 SALOMAO FILHO, Calixto. A Sociedade Unipessoal. Sao Paulo: Malheiros Editores, 1995. p.
55-56, sem as notas de rodapé de nimeros 142, 143 e 144: “A lei aciondria tinha objetivos muito
especificos. O legislador tentou incentivar a grande empresa através de duas maneiras diversas:
primeiro, o auxilio a2 concentra¢ao empresarial. Faz-se referéncia, obviamente, ao capitulo so-
bre os grupos de empresas tanto de fato como de direito, que contém uma regulamentacio
bastante favoravel as empresas conglomeradas, em prejuizo, muitas vezes, de uma protec¢io
mais razodvel dos interesses de terceiros. Muitos foram os questionamentos a respeito da cons-

titucionalidade de tais regras. Sustenta-se que referidas disposicoes, claramente incentivadoras
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ou que a Lei favoreceria concentracio aciondria.” Semelhantemente,
defende-se que grupos societarios® e que reorganizacdes societdrias’ da-
riam ensejo a concentracao empresarial.

Estes argumentos serdo rebatidos aqui. Sera sustentado que
existe uma espécie de dirigismo estatal por detrds da Lei das Socieda-
des por Ac¢des, que a Lei nao reforcou o poder de controle, que a Lei
ndo gerou concentracdo aciondria € que grupos societarios €
reorganizacdes societdrias ndo provocam, necessariamente, concen-
tracao de mercado.

Para levar a cabo esta tarefa, em um primeiro momento, dis-
correr-se-a sobre as finalidades da Lei das Sociedades por Acoes. De-
pois disso, a posicio dos redatores da Lei serd abordada. Em seguida,
tratar-se-a, brevemente, do problema da fun¢io social da empresa e
passar-se-4 a0 Aamago do artigo: a critica a ideia de concentracio de
poder na Lei e da suposta relacao entre reorganizacdes societdrias,
grupos de sociedade e poder de mercado. Ao final, serd apresentada
uma conclusao.

Do ponto de vista do método, vale-se de escritos dos redato-
res da Lei das Sociedades por A¢cdes para a compreensao de determi-

da formagao de grupos, implicam um auxilio indireto a dominac¢ao do mercado, sendo conse-
qlientemente contrarias as regras constitucionais que regulamentam a liberdade de concorrén-

»

cia.

7 OIOLlI, Erik Frederico. Regime Juridico do Capital Disperso na Lei das S.A. Sao Paulo: Alme-
dina, 2014. p. 52: “Com inimeros beneficios particulares ao acionista controlador, o resultado
dessa estrutura societdria criada pela LSA contribuiu, assim para a elevada concentra¢io acio-

ndria no Brasil, conforme serd visto adiante.”

8 VIO, Daniel de Avila. Grupos Societdrios: ensaio sobre os grupos de subordinacio, de direito
e de fato, no direito societrio brasileiro. Sao Paulo: Quartier Latin, 2016. p. 48: “Mais tarde,
surgiram em diversos paises normas abertamente voltadas ao favorecimento da concentragio
empresarial e, portanto, a formacao dos grupos — e, como veremos adiante, o Brasil nao foi

excec¢ao.”

9 BULGARELLI, Waldirio, Fusées, Incorporacées e Cisoes de Sociedades. Sao Paulo: Editora
Atlas, 2000. p. 21: “O objetivo deste trabalho € estudar os institutos da incorporagio, fusio e
cisao das sociedades, formas escolhidas dentre as demais, do fendbmeno denominado concen-

tracao de empresas.”
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nadas finalidades pretendidas da Lei e de comentarios de diferentes
especialistas renomados que discorreram sobre a Lei.

1. Fim da Lei das Sociedades por Acoes.

O principal fim da Lei das Sociedades por Acoes € disciplinar
companhias em que os acionistas sao muito préximos entre si (socie-
dades andénimas de pessoas) e companhias em que o capital votante
se encontra disperso — 0s acionistas nao se conhecem, existem em
ndmero relativamente grande e jamais se encontram (sociedades
anonimas de capitais).'>!" As sociedades andnimas de pessoas nao
foram o verdadeiro alvo dos redatores do anteprojeto da Lei, Alfredo
Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira, mas a Lei, claramente, as

abrange também. A maior novidade da Lei foi o novo regime para as

companhias abertas.'**3

10 COMPARATO, Fibio Konder. Restricoes a Circulacio de A¢des em Companhia Fechada:
“Nova et Vetera”. In: RDM, Sio Paulo, n. 36, Ano XVIII, p. 65-76, out./dez. 1979. p. 65-66: “E
alias, de observacdo corrente que, nas sociedades de sociedades, o que se procura na pessoa
juridica socia, ou o que dela se espera, nao ¢ apenas uma contribuiciao de capital, absoluta-
mente anénima e fungivel, mas, antes de tudo, uma experiéncia tecnologica acumulada, a
tradicao comercial, a capacidade gerencial, o fato de o controlador ter a nacionalidade do pais
em que se vai atuar, e assim por diante. Dai ser possivel falar, escusado o neologismo juridico,
em “sociedades anénimas de pessoas”, ao lado de “sociedades andnimas de capitais”, subli-
nhando-se, pela contradigao da primeira dessas expressoes, a importincia do intuitus personae

como pressuposto integrativo do pacto societirio.”

11 Para descricao das sociedades de pessoas e das sociedades de capital, pode-se consultar
TEIXEIRA, Egberto Lacerda. Das Sociedades por Quotas de Responsabilidade Limitada. Sao
Paulo: Max Limonad, 1956. p. 23-25.

12 A distincao entre companhias fechadas e companhias abertas é mais formal que substancial.
Para as diferencas entre companhias fechadas e companhias abertas, pode-se consultar TAN-
NOUS, Thiago Saddi, Protecao a Liquidez no Mercado de Capitais Brasileiro, Sao Paulo: Quar-
tier Latin, 2018, pp. 115-116. Para defesa da distin¢ao entre sociedades intuitu personae e
sociedades intuitu pecuniae com base no critério da restri¢ao a circulagio das participacoes
sociais, pode-se consultar RIBEIRO, Renato Ventura. Exclusdo de Socios nas Sociedades Anéni-
mas. Sao Paulo: Quartier Latin, 2005. p. 39-48.

13 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhoes. A Lei das S.A.: pressupostos, elabo-
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Ha duas razdes principais para a protecio de investidores no
mercado de valores mobilidrios. Em primeiro lugar, os titulares de va-
lores mobilidrios, em regra, nio determinam o conteido do negdcio
ao qual eles aderem. Em segundo lugar, os titulares de valores mobi-
lidrios, genericamente, nio podem intervir na administracio dos re-
cursos arrecadados. Faz sentido, por conseguinte, que haja institui-
¢oes como a CVM ou normas diversas para a protecio dos investido-
res no mercado de valores mobilidrios.'

Isto era conhecido ao tempo da edi¢ao da Lei das Sociedades
por Acoes. Anteriormente, o Banco Central cumpria o papel que,
atualmente, é exercido pela CVM, mas havia a pretensao de melhorar
as normas de defesa dos pequenos investidores de modo a facilitar o
financiamento das sociedades andnimas. Na Exposicio de Motivos
do Ministro da Fazenda, Mario Henrique Simonsen, ele escreveu o
seguinte:

O Projeto visa basicamente a criar a estrutura ju-
ridica necessdria ao fortalecimento do mercado
de capitais de risco no Pais, imprescindivel a so-
brevivéncia da empresa privada na fase atual da
economia brasileira. A mobiliza¢io da poupanca
popular e o seu encaminhamento voluntario para
o setor empresarial exigem, contudo, o estabele-
cimento de uma sistematica que assegure ao

racao e modificagoes, 12 volume. Rio de Janeiro: Renovar, 1997. p. 135: “O Anteprojeto, como
orientacao geral, teve presentes os seguintes objetivos e diretrizes: a) criar modelo de compa-
nhia adequado 2 organizacio e ao funcionamento da grande empresa privada, requerida pelo
estagio atual da economia brasileira; b) definir o regime das companhias que participam do
mercado — “as companhias abertas” do Anteprojeto — que contribua para aumentar a confianca
e o interesse do publico investido nas aplicacdes em valores mobilidrios e, consequentemente,
para reconstruir ¢) aperfeicoar o modelo de sociedade andénima utilizado pelas pequenas e
médias empresas, e dar-lhe flexibilidade que permita sua adocao por sociedades que se asso-

ciem em empreendimentos comuns (“joint ventures”);”

14 MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. Direito dos Valores Mobilidrios, Volume 1. Rio de Janeiro:
Editora FGV, 2015. p. 179-182.
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acionista minoritario o respeito a regras definidas
e eqlitativas, as quais, sem imobilizar o empresa-
rio em suas iniciativas, oferecam atrativos sufi-
cientes de seguranca e rentabilidade.’

Esta é a parte racional do objetivo da Lei das Sociedades por
Acoes; deve ser reconhecido, todavia, que havia uma finalidade ro-
mintica para a Lei.

2. Posicao dos Redatores do Anteprojeto da Lei das Sociedades
por Acoes.

Os redatores do anteprojeto da Lei publicaram, entre 31 de
agosto de 1975 e 21 de setembro de 1975, artigos diversos no Jornal
do Brasil. Estes artigos foram, subsequentemente, publicados em li-
vro de autoria dos redatores do anteprojeto da Lei que chegou até a
sua terceira edicio em 1997, “A Lei das S.A.”. Nestes artigos, os reda-
tores do anteprojeto da Lei sustentaram, em resumo, que a participa-
cao das autoridades estatais na economia nao seria uma consequén-
cia de decisdo das proprias autoridades estatais. Esta participacao
existiria por razdes naturais. Ela seria, simplesmente, um resultado da
maneira como a sociedade brasileira estaria organizada. Os redatores
do anteprojeto da Lei argumentaram, adicionalmente, que o Estado
deveria atuar como um empresario investidor. Do contrario, a inicia-
tiva privada nio o faria. Para os redatores do anteprojeto da Lei, o
governo, as classes empresariais e a elite brasileira em geral estariam
preocupados com o processo de estatizacao no Brasil. O governo fe-
deral, em especial, estaria adotando medidas para conter a expansio
do Poder Publico em todas as areas em que a atuacao do Poder Pu-

blico nio fosse necessaria.'

15 Exposi¢io de Motivos n2 196, de 24 de junho de 1976, do Ministério da Fazenda, p. 1.

16 Todos esses argumentos podem ser encontrados em LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José
Luiz Bulhdes. Op. Cit., p. 139-142.
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Para os redatores do anteprojeto da Lei, se o mercado prima-
rio de a¢oes nio fosse criado no Brasil, o processo de estatizacio da
economia brasileira continuaria de maneira exponencial; o surgimen-
to deste mercado interessaria ao desenvolvimento do Pais e seria o
Unico caminho para desacelerar e para sustar o processo de estatiza-
cao da economia. Os redatores do anteprojeto da Lei chegaram a afir-
mar que o maior objetivo da Lei seria a criacio do mercado primario
de acdes. Para que este mercado se desenvolvesse, seria necessario
que ocorresse uma reforma cultural. A razao basica por que o merca-
do primario de a¢cdes nao existiria no Brasil seria a presencga de ideias,
crencas e de valores errados sobre este mercado. Para exemplificar
esta inadequacio cultural, os redatores do anteprojeto da Lei disse-
ram que muitos abusos societdrios teriam sido cometidos no Brasil,
mas que ninguém teria sido responsabilizado por estes atos ilicitos; o
objetivo, portanto, seria a alteracio de ideias, crencas e de valores
para permitir que, em ultima andlise, um mercado primario de a¢oes
pudesse ser desenvolvido no Brasil."”

Em 1997, Alfredo Lamy Filho mudou de ideia. Ele publicou
um artigo em homenagem a Caio Tacito que foi, posteriormente, re-
publicado em livro de 2007. O nome deste artigo é “O Estado Empre-
sario”. Essencialmente, Lamy Filho passou a defender que o fim do
Poder Publico seria inconcilidvel com a atividade negocial. O objetivo
das autoridades estatais niao deve ser o lucro e as autoridades estatais,
em todo caso, ndo tém vocagao para buscar o lucro. Estes argumen-
tos sdo apresentados no contexto de discussio sobre as sociedades
de economia mista. Os acionistas estatais possuem natureza distinta
dos demais acionistas de sociedade de economia mista. Formalmen-
te, as sociedades de economia mista destinam-se a alcancar o lucro
(art. 235, caput, LSA c/c art. 2°, caput, LSA), mas o Poder Publico nao
deve almejar ao lucro. De acordo com o art. 238, LSA, o acionista
controlador de sociedade de economia mista pode orientar as ativida-

17 Todos esses argumentos podem ser encontrados em LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José
Luiz Bulhdes. Op. Cit., p. 143-152.
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des da companhia de modo a atender a interesse publico que teria
justificado a constituicao da sociedade em consonancia com a Lei que

autorizou a criacdo da companhia.'®1?

Peculiarmente, Lamy Filho, sob certo aspecto, defende-se da
acusacao de que ele teria mudado de ideia com a citacao de artigo
seu de 1964.%° Neste artigo, Lamy Filho j4 havia chamado a atenc¢do
para a inconsisténcia que existe quanto ao fim das sociedades de eco-
nomia mista;*! a énfase nesta inadequacio, todavia, contrasta com os
artigos que foram citados anteriormente de 1975.

3. Funczo Social e Responsabilidade Social.

As ideias de Alfredo Lamy Filho e de José Luiz Bulhoes Pedrei-
ra que foram expostas anteriormente tem tudo a ver com a mentali-
dade estatizante da Lei das Sociedades por A¢cdes. Na Lei, os contro-
ladores e os administradores sao semelhantes a funcionarios publi-
cos. Eles nao devem, simplesmente, respeitar as normas juridicas (art.
5¢, 11, CF) e agir de acordo com o interesse social; eles devem agir de
acordo com a fun¢ao social da companhia (arts. 116, paragrafo anico,
e 154, caput, LSA). A diretoria ou o conselho de administracao podem

18 Todos esses argumentos podem ser encontrados em LAMY FILHO, Alfredo, O Estado Em-
presario. In: LAMY FILHO, Alfredo. Temas de S.A., Rio de Janeiro: Renovar, 2007. p. 131-135.

19 COMPARATO, Fabio Konder, A Reforma da Empresa in Direito Empresarial: estudos e pa-
receres, Sao Paulo: Editora Saraiva, 1990, p. 14: “Em suma, é perfeitamente contraditério orga-
nizar o vasto setor das empresas de interesse social em funcio do lucro, que se nao justifica,
em bom direito, senio como estimulo ou incentivo aos agentes privados, no desempenho da
funcao social que lhes é constitucionalmente assinada. No caso das empresas sob controle
estatal, entio nao hd o menor titulo de racionalidade para esse estimulo. O estatuto legal da
sociedade de economia mista deveria, sob esse aspecto, sofrer ampla revisao, superando-se

esse amalgama inconseqiente de interesses contraditorios, sob a forma falsamente associativa.”
20 LAMY FILHO, Alfredo. Op. Cit., p. 132.

21 SILVA, Carlos Medeiros; LIMA SOBRINHO, Barbosa; BASILIO, Celestino ef al. A Empresa
Publica e de Economia Mista. Revista de Direito Piiblico e Ciéncia Politica, Rio de Janeiro, v.
VII, n. 2, p. 5-72, mai./ago. 1964. p. 51-57.
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autorizar a pratica de atos gratuitos razoaveis em beneficio de empre-
gados ou da comunidade na qual a sociedade estaria inserida, tendo
em vista as suas responsabilidades sociais (art. 154, §4°, LSA).

A ideia de funcao social e de responsabilidade social € mais
antiga que a influéncia de Lamy Filho e de Bulhoes Pedreira na legis-
lacao brasileira. O precursor do atual art. 154, caput, LSA, dispositivo
legal associdvel a ditadura militar, foi o art. 116, §72, Decreto-Lei Fe-
deral n® 2.627/40, dispositivo legal criado durante a ditadura de Getu-
lio Vargas.? No art. 12, Lei Federal n® 1.808/53, o art. 116, §72, Decre-
to-Lei Federal n® 2.627/40, também foi substancialmente repetido.*

Os Professores Fibio Comparato®* e Modesto Carvalhosa®
acreditam que os legisladores brasileiros teriam se inspirado em de-

terminada legislacio alema de 1937 para criar estas disposi¢cdes sobre

funcio social de empresas.?27-28

22 O redator do anteprojeto do Decreto-Lei Federal n® 2.627/40 nao diz muito sobre este dis-
positivo legal. Para as observacoes do Prof. T. de M. Valverde sobre o art. 116, §7°, Decreto-Lei
Federal n® 2.627/40, pode-se consultar VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedacdes por A¢des,
Vol. II. Rio de Janeiro: Editora Forense, 1959. p. 304-305.

23 A fungao social da propriedade foi prevista no art. 157, III, Constituicao Federal de 1967.

24 COMPARATO, Fibio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade
Anédnima, Rio de Janeiro: Editora Forense, 2014. p. 317, com os grifos do original: “A lei acio-
ndria germinica, de 1937, aceitou (pelo menos verbalmente) essa concepc¢ao no seu § 70, ao
assinar aos membros do Vorstand, sob sua responsabilidade, o dever de dirigir os negocios
sociais segundo o “bem do estabelecimento” (Wob! des Betriebs) e dos seus empregados, assim
como no interesse comum da nacao e do Reich. O dispositivo foi, sem davida, a fonte do art.
116, § 72, do nosso Decreto-Lei n2 2.627.”

25 CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a Lei de Sociedades Anénimas. Sao Paulo: Editora
Saraiva, 2009. p. 480, com os grifos do original: “Adota a nossa lei o Fiihrerprinzip do art. 70
da lei societaria alema de 1937, substituindo apenas a figura do administrador pela do contro-
lador. Na lei societdria do nacional-socialismo, a diretoria deveria administrar a companhia sob
sua propria responsabilidade, para o bem da empresa e de seus empregados e no interesse do
Reich. Em nossa lei, o acionista controlador é guindado a posicio de mando absoluto da com-
panhia. Consequentemente, torna-se responsavel pelos destinos da empresa, de que a compa-
nhia é forma, e pelo cumprimento do papel institucional daquela, no interesse sobretudo do
Estado.”

26 De acordo com o Prof. E. F. Oioli, em determinado momento, o Prof. Modesto Carvalhosa
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4. Acordo de Acionistas.

Existe um ponto positivo na Lei das Sociedades por A¢des
que, no entanto, ja foi muito utilizado para fins de dirigismo estatal.
A disciplina dos acordos de acionistas foi uma novidade importante
da Lei, porque eles facilitam a organizacio do poder de controle so-
bre as companhias. Com mecanismos de oponibilidade contra tercei-
ros (art. 118, §1°, LSA) e de tutela especifica (art. 118, §3°, LSA), os
acordos de acionistas permitem que o poder de controle seja ordena-
do pelos acordantes em consonincia com a sua vontade. A partir de
2001, significativos mecanismos de autotutela também passaram a fa-
zer parte das normas sobre os acordos de acionistas (art. 118, §8° e 92,
LSA).”

No Brasil, entretanto, o BNDES participava de investimentos
em sociedades desde a década de sessenta.”® A cria¢ao de um conjun-
to de normas especificas para os acordos de acionistas com a Lei das
Sociedades por A¢des veio a facilitar o investimento do BNDES em
sociedades ainda que o BNDES nio fosse o titular do poder de con-
trole nestas sociedades junto com particulares. Passou, por exemplo,
a ser possivel regular com mais seguranca a estratégia de saida do

teria se rendido a Lei das Sociedades por Acoes (OIOLI, Erik Frederico. Op. Cit., p. 39, nota de
rodapé n® 52). Nao se sabe quando isto teria ocorrido. Até recentemente, o Prof. Modesto
Carvalhosa afirmava que a Lei das Sociedades por A¢des possuiria caracteristicas nazistas de
acordo com CARVALHOSA, Modesto. Op. Cit., p. 486.

27 O Prof. Erasmo Valladao associa a inseguranca juridica a funcio social em FRANCA, Erasmo
Valladao Azevedo e Novaes. O “Antiprojeto” de Novo Codigo Comercial. Revista Juridica Con-
sulex, Brasilia, n. 400, Ano XVII, p. 32-37, 15 set. 2013, p. 35.

28 Para o Prof. E. F. de Pontes, o art. 116, pardgrafo Unico, LSA, seria o principal vicio da Lei
das Sociedades por A¢oes em PONTES, Evandro Fernandes de, Esgarcando o Direito Societario.
Revista de Direito das Sociedades e dos Valores Mobilidrios, Saio Paulo, Edicaio Comemorativa
dos 45 anos das Leis n? 6.385 e 6.404, v. I, dez. 2021, p. 241-242.

29 Para observacoes sobre a historia dos acordos entre sécios, pode-se consultar CRAVEIRO,
Mariana Conti. Contratos entre Socios: interpretacio e direito societdrio. Sao Paulo: Quartier
Latin, 2013. p. 63-82.

30 CARVALHOSA, Modesto, Op. Cit., p. 519 e 560-561.
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BNDES da sociedade, consequéncias de inadimplementos especifi-
cos dos demais acionistas, detalhes sobre a gestio da sociedade etc.’!

A disciplina dos acordos de acionistas da Lei das Sociedades
por Acoes € uma feliz melhora em relacio ao direito anterior. O anti-
go art. 302 do Codigo Comercial e, atualmente, o art. 997, paragrafo
Unico, CC, sio muito limitados em relacio ao tipo de certeza que ¢
conveniente para os acordos entre socios. O art. 177, §22, CP, adicio-
nalmente, nunca foi expressamente revogado.

Em suma, os acordos de acionistas nao sao um problema em
si. Alids, eles sio muito bons para a organizacio de negdcios os mais

diversos; no Brasil, porém, os acordos de acionistas foram utilizados

para viabilizar intervencdes estatais exageradas na economia.*

5. Concentracio e Lei das Sociedades por Acdes.

No Brasil, ¢ comum que se defenda que a Lei das Sociedades
por Acdes teria reforcado o poder de controle®, mas o poder de con-

31 O modelo tripartite (capital privado nacional, capital privado estrangeiro e capital estatal)
¢ mencionado por Lamy Filho e por Bulhoes Pedreira apenas brevemente em LAMY FILHO,
Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhoes. Op. Cit., p. 141.

32 CARVALHOSA, Modesto, A Nova Lei das Sociedades Anénimas. Rio de Janeiro: Editora Paz
e Terra, 1976. p. 46-53.

33 COMPARATO, Fibio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. Op. Cit., p. 20, sem a nota de
rodapé n® 39:

“Tal fendbmeno (entrelacamento entre poder econdémico e militar) nao é estranho a historia
brasileira. Poder econdmico e poder militar se unem a partir de 64 para garantir um longo
periodo de dominagao e, paralelamente, de retrocesso em termos sociais. Ora, a génese da lei
societaria brasileira se da no periodo militar. Nao deve espantar, portanto, a releviancia dada
por esta ao reforco do poder no interior da organizacao societiria (o poder de controle) visto
como instrumento de fortalecimento da grande empresa privada nacional.

O subscritor dessas linhas é de profunda convic¢dao que a relevincia dada ao tema do poder
de controle na lei societdria, ao reforcar e institucionalizar do ponto de vista juridico um fend-
meno que deveria ser limitado e regulado, s6 contribuiu para distor¢coes e retrocessos econd-
micos, conservadorismo e dificuldade de reforma social e, ao contriario do que muitas vezes

se afirma, atraso no nosso mercado de capitais.”
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trole sequer era, propriamente, reconhecido antes da Lei; nao eram
atribuidos deveres especificos ao controlador na legislacio societaria.
Havia apenas uma mencio ténue no art. 135, §2°, Decreto-Lei Federal
n® 2.627/40, sobre o poder de controle.* Os redatores do anteprojeto
da Lei, em particular, sustentavam que a mera existéncia de acionista
controlador, por si s, facilitaria a concentracao de poder empresa-
rial.»

Outra peculiaridade é que estudiosos da Lei das Sociedades
por Acoes, frequentemente, alegam que a Lei incentivaria a concen-
tracio empresarial.** “Concentracio empresarial” deve ser distinguida
de “concentracio acionaria” ou de “concentraciao de controle”. Neste
artigo, “concentracio aciondria” serd tomada como um sinbnimo de
“concentraciao de controle”. Além disso, “concentracio acionaria”
serd diferenciada de “concentracio de mercado”. Aqui, “concentra-
cao de mercado” € a fatia de mercado em relacdo ao total das ativida-
des praticadas em determinado mercado por empresas (em sentido
substancial).’’

O Prof. E. F. Oioli, em seu livro, traz uma lista de argumentos
de acordo com os quais a Lei das Sociedades por A¢des favoreceria a
concentrac¢ao aciondria.*® Cada um destes argumentos serd abordado
agora.

Em primeiro lugar, o Prof. E. F. Oioli diz que a Lei das Socie-
dades por A¢des favoreceria a formacao de grupos de sociedades de

34 VALVERDE, Trajano de Miranda. Op. Cit., p. 421-428.
35 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhoes. Op. Cit., p. 63.

36 COMPARATO, Fibio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. Op. Cit., p. 453: “Um sistema assim
delineado contém um estimulo organizativo fortissimo a concentracio empresarial. Isso porque

os minoritirios sio um "custo organizativo" que o empresdrio deve levar em conta.”

37 Para breves observacdes sobre poder de mercado e sobre monopélios como falhas de mer-
cado, pode-se consultar COOTER, Robert; ULEN, Thomas. Law and Economics. Addison-Wes-
ley: Boston, 2012. p. 38-39.

38 OIOLI, Erik Frederico, Op. Cit., p. 49-50.
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fato e de direito.”” Isto nio parece ser verdadeiro. A Lei permite que
grupos de sociedades sejam criados, mas a Lei ndo trouxe, realmente,
incentivos para a criacdo de grupos de sociedades. Niao existe, por
exemplo, uma vantagem tributaria clara para a formacio de grupos
de sociedades no Brasil. E possivel que haja muitos beneficios dife-
rentes para grupos de sociedades, mas eles, certamente, também vém
acompanhados por muitos custos distintos. Do ponto de vista tributa-
rio, e. g, ha muitas obrigacoes tributirias acessorias que devem ser
cumpridas pelos grupos de sociedades. 4!

A criacdo de grupos de sociedades tornou-se menos custosa
com a Lei das Sociedades por Acdes, porque, v. g., 0 requisito de sete
so6cios para as sociedades andnimas (art. 38, §12, Decreto-Lei Federal
n® 2.627) foi abolido. Adicionalmente, a nova disciplina para as sub-
sididrias integrais (art. 251, LSA) e para a incorpora¢ao de a¢oes (art.
252, LSA) deixou claro que uma sociedade andnima poderia vir a ser
constituida como uma sociedade unipessoal ou poderia vir a se tor-
nar uma sociedade unipessoal.* A partir disto, todavia, nlo se acre-
dita que seria correto dizer que a Lei das Sociedades por Acdes, espe-
cificamente, favoreceria a criacio de grupos de sociedades.

Em segundo lugar, o Prof. E. F. Oioli diz que a Lei das Socie-
dades por Acoes teria sido estruturada em torno do poder de contro-

39 Ibidem p. 49.

40 Para ampla discussao sobre as vantagens e sobre as desvantagens dos grupos de sociedades,
pode-se consultar VIO, Daniel de Avila, Op. Cit., p. 67-91.

41 De acordo com o Doing Business do Banco Mundial, em 2020, foram necessarias, em média,

1501h por empresa para o pagamento de tributos no Brasil.

42 FRANCA, Erasmo Valladao Azevedo e Novaes; ADAMEK, Marcelo Vieira von. Empresa In-
dividual de Responsabilidade Limitada (Lei n® 12.441/2011): Anota¢des. RDM, Sao Paulo, 163,
Ano LI, p. 29-56, set./dez. 2012, p. 30, sem a nota de rodapé n® 9 e com o grifo do original:
“Em realidade, foi s6 com o advento da atual Lei das Sociedades por A¢des (Lei n. 6.404/1976)
que, objetivamente, de um lado, foi prevista a primeira espécie de sociedade unipessoal, a
subsididria integral (LSA, art. 251), companhia tendo como unica acionista sociedade brasileira,
e, de outro, foi regulada e admitida a unipessoalidade temporiria de companhias (LSA, art.
200, 1, d) — que a jurisprudéncia acabou na sequéncia por alastrar para a sociedade limitada,

em nome da preservacio da empresa.”
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le.®® Isto até pode ser verdadeiro, mas parece ser razoavel que os s6-
cios tenham direito de voto,™ pois os s6cios teriam, comumente, in-
teresse mais intenso na prosperidade da sociedade. A ordem de vo-
cacdo de credores na liquida¢iao e a maneira como os so6cios sao re-
munerados reduzem custos de capital quando os sécios tém o poten-
cial para exercer o poder de controle. Além disso, por conta das pre-
feréncias de créditos na liquidacio, os socios, geralmente, teriam um
incentivo mais intenso para fiscalizar, adequadamente, a gestao da
sociedade que outros grupos que também poderiam ter interesse nos

resultados da sociedade (stakebholders™).*

A Lei das Sociedades por
Ac¢oes até pode ter sido estruturada em torno do poder de controle,
mas isto nao seria ruim e também nao resultaria, necessariamente, em

concentracio acionaria mais acentuada.

Em terceiro lugar, o Prof. E. F. Oioli diz que o acordo de acio-
nistas seria um mecanismo que favoreceria a ocorréncia de controle
concentrado.”” Concorda-se com ele, porque a alternativa da autotu-
tela — tal como disciplinada no art. 118, §§8° e 9°, LSA — esvazia a
funcio do conselho de administracao.”® Se a assembleia geral nio
pode exercer as suas funcoes convenientemente — porque o capital

43 OIOLI, Erik Frederico, Op. Cit., p. 49.

44 Para observacdes sobre o direito de voto dos socios, pode-se consultar Ibidem, p. 63-64 e
141-144.

45 A origem da expressio stakeholder é ambigua; atualmente, entretanto, esta expressao re-
fere-se a interessados no resultado de atividade econdmica. Para aprofundamento quanto a
este tema, pode-se consultar LUCON, Marcelo. O Papel dos Stakeholders na Governanca Cor-
porativa, Dissertacao de Mestrado defendida na Faculdade de Direito da Universidade de Sao
Paulo, 20006, especialmente as pdginas 73-78.

46 Todas as observagoes que foram feitas sobre custos de capital e sobre a adequada fiscali-
zag¢ao da administracao das sociedades estio baseadas em DAVIES, Paul. Introduction to Com-
pany Law. Oxford University Press: Oxford, 2010, pp. 267-273.

47 OIOLI, Erik Frederico, Op. Cit., p. 49.

48 TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de. Modificacoes Introduzidas na Lei das Socie-
dades por Acdes, quanto a Disciplina da Administracdo das Companhias. In: LOBO, Jorge
(Coord.), Reforma da Lei das Sociedades Anénimas. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2002. p.
425-429.
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da companhia se encontra disperso, e. g. —, faria sentido que o conse-
lho de administracio pudesse planejar e fiscalizar a gestao social.”
Seria, mais ou menos, como se o conselho de administracao fosse,
neste caso, uma “mini assembleia geral”. Se € muito moroso e com-
plexo convocar uma assembleia geral, pode valer mais a pena que
exista um orgao colegiado mais agil e preparado para a discussao de
questoes técnicas.”

O acionista controlador é, realmente, uma figura central na Lei
das Sociedades por A¢des, mas se acredita que seria um exagero di-
zer que a Lei, especificamente, favoreceria a concentracio aciondria.
O modelo da sociedade andénima na Lei €, em principio, um modelo
de controle concentrado,’ mas a companhia de capital disperso tam-
bém €, claramente, regulada pela Lei.”

49 Para comentdrios sobre as atribuicoes do conselho de administracao, pode-se consultar
TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de. O Conselbo de Administracdo na Sociedade And-
nima: estrutura, funcdes e poderes, responsabilidade dos administradores. Sao Paulo: Editora
Atlas, 1997. p. 36-42.

50 ADAMEK, Marcelo Vieira von, Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A e as A-
coes Correlatas, Sao Paulo: Editora Saraiva, 2009. p. 21: “Na estrutura organica da companbhia,
o conselho de administracao insere-se entre a assembléia geral e a diretoria (embora nao com
o mesmo vigor registrado em outros sistemas juridicos, notadamente o alemio) e, na medida
em que o 6rgao é dominado pela maioria, é possivel afirmar que se trata, realmente, de ins-
tincia societdria de consolidacao do poder do controlador. Justifica-se essa afirmacio quando
se constata que o conselho exerce atribui¢des que, de ordinario, competiriam privativamente
a assembléia geral (v.g. LSA, arts. 142, I, 11, III, VI e VII, e 208, §1°) e outras vezes a diretoria
(v.g. LSA, art. 142, 1V, VIII e IX), afastando ainda mais os acionistas da tomada de decisoes
estratégicas da empresa e colocando os diretores na posicao de executores das deliberacoes

do conselho.”

51 GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Sociedade Andnima: dos sistemas e modelos ao prag-
matismo. /n: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de; AZEVEDO, Luis André N. de Moura (Coords.).
Poder de Controle e Outros Temas de Direito Societdrio e Mercado de Capitais. Sao Paulo: Editora
Quartier Latin, 2010. p. 21, com os grifos do original: “Na base do sistema legal das sociedades
andnimas, vigia a ideia de formacao da grande empresa privada nacional, destinada a funcionar
como companhia aberta no mercado interno de valores mobilidrios. O modelo se fundava na
segregacdo de acdes votantes, de um lado, e de a¢des preferenciais nao votantes, de outro,
que haveriam de permitir a consolidac¢ao da dicotomia controle da empresa/capital ndo votante
difuso. O controle seria assegurado mediante parcelas relativamente modestas do capital total

em maos do acionista controlador, individual ou plarimo, ao passo que a capitalizacdo em
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6. Reorganizacdes Societarias, Grupos de Sociedades e Concen-
tracao.

A énfase que se did na ideia de concentra¢iao aparece de ma-
neira reiterada para as reorganizacdes societdrias e para os grupos de
sociedades. Os redatores do anteprojeto da Lei das Sociedades por
Ac¢des relacionaram as fusdes e as incorporacdes com a ideia de con-
centracdo.” O Prof. Fibio Comparato, por sua vez, alude a incorpo-
racido e a fusdo como vias tradicionais de um processo de concentra-
cdo empresarial.>*

Neste artigo, a expressdo “reorganizacdo societdria”, suas
derivacoes e expressoes alternativas, tais como “reestruturacao socie-
taria” ou “fusdes e aquisicoes” (merger and acquisitions ou MEA),
sdo utilizadas para referir-se aos processos de modificacao do nego-
cio juridico de sociedade e a outros processos que poderiam gerar
efeitos econdmicos semelhantes tais como a cessio de posicdes con-
tratuais, o trespasse de estabelecimento ou negocios juridicos paras-
sociais diversos.>>>°

massa adviria da participacao de investidores de mercado, com o que se estruturava a compa-

nhia com base, precisamente, numa engenharia de solucdes equilibradas.”
52 Isto € reconhecido pelo Prof. E. E. Oioli em OIOLI, Erik Frederico, Op. Cit., p. 46-47.

53 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhoes, Op. Cit., p. 63, com os grifos do
original: “A existéncia de acionista controlador da companbhia facilita a concentracao do poder
empresarial de diversas empresas: as fusdes e incorporacdes de companhias, deliberadas pela
maioria dos acionistas, permitem unificar empresas sem aplicacao adicional de capital, reunin-
do na mesma companhia virios grupos empresarios; e a centralizacio do poder de controle
de diversas companhias — através de voting trusts, holdings e grupos de sociedades — permite

concentrar poder empresarial sem unificar grupos empresirios nem empresas.”

54 COMPARATO, Fibio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto, Op. Cit., p. 203: “No processo de
concentracio empresarial, trés vias sao tradicionalmente seguidas: as incorporacdes ou fusodes

societarias, a aquisicio de controle aciondrio e a cessdao parcial ou total de ativo.”

55 A ideia de referir-se a reorganizacio societaria como um processo foi alcancada a partir do
livro do Prof. E. E. Pontes. Para a descri¢iao deste autor do processo de incorporacio de acoes,
pode-se consultar PONTES, Evandro Fernandes de. Incorporacdo de A¢ées no Direito Brasilei-
ro. Sao Paulo: Almedina, 2016. p. 120-146. Embora este Professor aluda 2 obra do Prof. C. V.
do Couto e Silva (p. 40, nota de rodapé 17), o seu fundamento para considerar a incorporacio
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Esta designacao possui, contudo, algumas desvantagens. Em
primeiro lugar, esta classificacio nao apanha tanto as modificacoes
mais simples quanto as modificacoes mais complexas do negdcio juri-
dico de sociedade. Por exemplo, para efeitos desta denominacio, nao
¢ reorganizac¢io societiria a simples aquisi¢io de poucas acodes escri-
turais de companhia aberta de capital disperso, mas é reorganizacao
societaria a aquisicio de poder de controle por meio de oferta publica.
Em segundo lugar, esta designacio acaba por abranger hipéteses que
nao envolvem a alteracao do negocio juridico de sociedade propria-
mente dito. Por exemplo, embora, na pritica, o trespasse de estabele-
cimento possa ser relativamente parecido com a alienac¢ao de poder de
controle, estas duas alternativas sao, juridicamente, diferentes.

Mesmo assim, vale a pena procurar reunir todas estas opcdes
sob o mesmo rétulo por conta de questdes de ordem pratica. Esta
area ¢ um nicho de mercado que envolve muitos profissionais dife-
rentes — as reorganizacdes societdarias podem estar relacionadas a
banqueiros, investidores, consultores financeiros, advogados, conta-
dores, a funcionarios publicos etc.

¢

Os termos “organizar ou reorganizar sociedade” constam do

art. 31, Lei Federal n® 6.024/74, diploma legal que pode ser conside-
rado algo como uma fase intermediaria entre o antigo Decreto-Lei Fe-
deral n® 7.661/45 e a nova Lei de Recuperacao de Empresas e de Fa-
léncia.”” Além disso, uma das inspiracdes mais importantes do atual

de acdes como um processo é o seu suposto aspecto societdrio e institucional (p. 40, nota de
rodapé 17). Para ele, a incorporacio de acdes é um processo, porque ela é uma forma, um
modelo juridico (p. 27). No presente artigo, também se alude a reorganizacao societiria como
um processo por conta das formas e dos modelos juridicos do direito societario; a énfase,
todavia, serd colocada nos aspectos negociais da reorganizag¢ao societdria e nao em sua suposta

caracteristica institucional.

56 Para breves consideragoes sobre a distingao entre contratos consigo préprio e atos de or-
ganizacao, pode-se consultar FRANCA, Erasmo Valladao Azevedo e Novaes. Conflito de Inte-
resses de Administrador na Incorporacao de Controlada. /12: FRANCA, Erasmo Valladao Azeve-
do e Novaes. Temas de Direito Societdrio Falimentar e Teoria da Empresa. Sao Paulo: Malheiros
Editores, 2009, p. 344-346.

57 O antigo regime derivado do art. 31, Lei Federal n® 6.024/74, ainda pode ser considerado
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regime de recuperacoes € a disciplina da corporate reorganization
americana.’® Desse modo, existe uma relacio tradicional entre o di-
reito concursal e a ideia de reorganizacio, mas, frequentemente, no
Brasil, o conceito de reorganizacio societaria fica restrito as opera-
¢coes de transformacio, fusio, incorporagio, cisao e de incorporacio

de acoes.”

Tomada a definicao de reorganizacao societdria que esta sen-
do defendida neste artigo ou a definicio mais restrita que, as vezes, é
empregada, deve ser dito que as reorganizacdes societarias nio ge-
ram, necessariamente, aumento de precos para os consumidores. Isto
pode ser observado no art. 88, §6°, 11, Lei do CADE, por exemplo. Se
houver ganhos de escala, reorganizacdes societarias — que nao neces-
sariamente geram concentracio de mercado — podem reduzir precos
para consumidores. Ademais, é necessiario nao confundir as formas
juridicas com a realidade econdmica. Em principio, € perfeitamente
licito que se valha de negdcio indireto, v. g., para alcancar fim diverso
do fim que havia sido considerado pelo legislador inicialmente (art.
52 11, CF).%

como um procedimento de reorganizaciao da atividade negocial. Para breves apontamentos
sobre este regime, pode-se consultar LOBO, Jorge. Direito Concursal: direito concursal con-
temporaneo, acordo pré-concursal, concordata preventiva, concordata suspensiva, estudos de

direito concursal. Rio de Janeiro: Editora Forense, 1999. p. 11-14.

58 Para comparac¢ao do direito concursal brasileiro com os regimes de insolvéncia de outros
paises, pode-se consultar CEREZETTI, Sheila Christina Neder. A Recuperagdo Judicial de Socie-
dades por A¢oes: o principio da preservacao da empresa na Lei de Recuperacio e Faléncia. Sao
Paulo: Malheiros Editores, 2012. p. 151-154.

59 Os meios de recuperacao elencados no art. 50, LREF, sao considerados como possiveis
formas de reorganizacio societaria de direito concursal. Para breves observacdes sobre este
tema, pode-se consultar BORGES, Leandro Vilarinho. Meios de Recuperacao: reestruturacao
societdria de grupo de sociedades. RDM, Sao Paulo, n. 151/152, Ano XLVIII, p. 348-351,
jan./dez. 2009.

60 Para a conceituacao do negocio juridico indireto, podem ser consultados ASCARELLI, Tullio.
O Negocio Indireto 772: ASCARELLI, Tullio. Problemas das Sociedades Anénimas e Direito Com-
parado. Sao Paulo: Saraiva & Cia, 1945, p. 103-125; e BETTI, Emilio. Teoria Generale del Ne-
gozio Giuridico. Edizioni Scientifiche Italiane: Ndpoles, 1994. p. 315-320.
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Algo semelhante ocorre com os grupos de sociedades. E dito,
e. g., que os grupos permitem que poder de controle seja exercido
com investimentos reduzidos.®® Este argumento pode ser resumido
do seguinte modo. Imagine-se uma longa cadeia societdria de contro-
le. HA um ndmero muito grande de sociedades que controlam outras
sociedades que, por sua vez, controlam outras sociedades e assim por
diante. Em cada um destes niveis, hi um controlador majoritirio e
diferentes s6cios nao controladores. Assim, o acionista controlador
que se encontra no topo da cadeia societaria consegue exercer poder
sobre a ultima sociedade controlada com investimentos reduzidos,
porque, ao longo da cadeia societdria, ha sécios nao controladores
que fornecem capital para as diferentes sociedades do grupo.

Embora seja verdadeiro que o controlador possa exercer po-
der com investimentos reduzidos em grupos de sociedades, ele deve
conseguir encontrar socios nao controladores que estejam dispostos
a investir nas sociedades controladas para conseguir fazé-lo. Do con-
trario, nao sera possivel, para ele, levar a cabo esta estratégia de me-
nor investimento. Isto pode ser dificil no Brasil, exatamente, porque,
é relativamente facil para os controladores abusar de seu poder.®?

Nao se concorda com a ideia de que grupos de sociedades,
necessariamente, favoreceriam a ocorréncia de concentracio aciona-
ria, conforme foi explicado anteriormente, e também nio se concor-
da com a ideia de que grupos de sociedades, necessariamente, per-
mitiriam que o poder fosse exercido com investimentos reduzidos
por parte do controlador.®

61 VIO, Daniel de Avila, Op. Cit, p. 77-82.

62 A Profa. R. N. Prado alude 2 diferenca de valor entre as acoes do acionista controlador e as
acoes dos demais acionistas para explicar o argumento favoravel 2 norma sobre a oferta publica
obrigatéria por alienacao de poder de controle. Esta diferenca seria um forte indicio de que é
muito facil para o controlador abusar de seu poder. Para a explicacdo da Profa. R. N. Prado
sobre isso, pode-se consultar PRADO, Roberta Nioac. Oferta Piiblica de A¢oes Obrigatoria nas
S.A.: Tag Along. Sao Paulo: Quartier Latin, 2005. p. 99, nota de rodapé n® 99.

63 O Prof. D. de A. Vio nio sustenta que grupos de sociedades, necessariamente, permitiriam

que o poder fosse exercido pelo controlador com investimentos reduzidos, mas ele associa os
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Conclusao.

Este é um artigo provocativo, porque foram apresentadas di-
vergéncias relativamente as ideias de autores renomados. Escreve-se
sobre a Lei das Sociedades por A¢des hia mais de quarenta anos e,
durante este periodo, houve, em geral, grandes consensos no entor-
no da Lei.

Em primeiro lugar, em vez de se chamar a atencio para o es-
tatismo da Lei, alega-se que a Lei seria um documento de elevada
qualidade. Embora haja muitas coisas boas na Lei, nao se deve esque-
cer da mentalidade do governo brasileiro que patrocinou a edi¢ao da
Lei. A Lei foi outorgada durante a ditadura militar. Nao existia demo-
cracia naquela época no Brasil. Chama-se a atenc¢io para o ufanismo
que existe na Lei, por exemplo, apenas raramente.**

Em segundo lugar, existe uma estranha obsessao dos juristas
pela ideia de concentra¢ao e pela sua suposta relacio com a Lei das
Sociedades por A¢oes. O Prof. Calixto Salomao Filho, v. g., produziu
uma longa introdu¢do para o livro “O Poder de Controle na Socieda-
de Anonima” denominada de “Poder Econdmico: a Marcha da Aceita-
¢a0”. Nesta introdug¢io, ele di a impressao de que poder econdmico,
por si s6, seria algo ruim.® Nio se consegue entender, exatamente,

grupos de sociedades a ideia de concentracao de acordo com VIO, Daniel de Avila, Op. Cit.,
48-52.

64 VIO, Daniel de Avila, Op. Cit., p. 122-124.

65 COMPARATO, Fibio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto, Op. Cit., 19-20, sem as notas de
rodapé de nameros 38 e 39:

“Ocorre que a concentracio do poder econdémico, dentro e fora da empresa, ¢ um 6bice ex-
tremamente relevante para o estabelecimento de agendas progressistas e transformadoras na
sociedade, representando de fato instrumento de manutencdo das estruturas reinantes e de
suas vigas de sustentacao. Experiéncias historicas relevantes demonstram essa relagao. A mais
importante e tragica de todas ¢ o desaparecimento da Republica de Weimar e o subsequente
aparecimento do nazismo. Nao hd muita divida entre os historiadores que estudaram o periodo
que os fatores mais relevantes para o desaparecimento da experiéncia transformadora da Re-
publica de Weimar foram exatamente a tolerincia havida com o poder econémico (que, alids,
s6 fez crescer nessa época) e com as estruturas de poder militar (que nao s6 se mantiveram

mas também se refor¢aram). Ambas as instancias, poder econdémico privado e poder militar,
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como este poderia ser o caso. Nio seria melhor que todas as pessoas
fossem poderosas do ponto de vista econdmico? Ele encerra a intro-
ducio alegando que pareceria indispensavel fornecer elementos es-
truturais de limitacao ao poder de controle.®

Disputas sobre poder sio normais e se deve esperar que elas
continuem. Poder ¢ algo muito importante do ponto de vista social e,
desse modo, faz sentido que se pense sobre as formas de limitacao de
poder. No entanto, as formas juridicas nao devem ser confundidas
com a realidade econdmica. A preocupacao com os abusos de entes
poderosos esta correta, mas € um erro acreditar que a Lei das Socie-
dades por A¢oes, realmente, teria reforcado a posicao do controlador,
favorecido a concentracio acionaria ou que a Lei seria anticompetiti-
va. Diagnosticar estas questoes corretamente € algo relevante para
que se consiga limitar melhor o poder de controle.

vieram mais tarde a fornecer as bases de sustentaciao para o aparecimento do regime nazista.
Tal fendmeno (entrelagamento entre poder econdmico e militar) ndo é estranho a histéria
brasileira. Poder econdmico e poder militar se unem a partir de 64 para garantir um longo
periodo de dominacao e, paralelamente, de retrocesso em termos sociais. Ora, a génese da lei
societdria brasileira se dd no periodo militar. Nao deve espantar, portanto, a relevancia dada
por esta ao reforco do poder no interior da organizacao societidria (o poder de controle) visto
como instrumento de fortalecimento da grande empresa privada nacional.

O subscritor dessas linhas é de profunda conviccao que a relevincia dada ao tema do poder
de controle na lei societdria, ao reforcar e institucionalizar do ponto de vista juridico um fend-
meno que deveria ser limitado e regulado, s6 contribuiu para distor¢oes e retrocessos econd-
micos, conservadorismo e dificuldade de reforma social e, ao contriario do que muitas vezes

se afirma, atraso no nosso mercado de capitais.”

66 COMPARATO, Fibio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto, Op. Cit., p. 20: “Uma visdo critica,
disposta a oferecer elementos estruturais de limitacao do poder de controle parece, portanto,

indispensavel.”
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