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RESUMO

Muitas vezes ignorado ou até rechagado pela doutrina brasileira e com escassas referéncias no
direito positivo, o controle externo consiste no exercicio do poder de controle por entidade
estranha & comunhd@o societaria, comumente pela via de direitos oriundos de valores
mobiliarios especificos, de contratos celebrados com a controlada ou de outras situacdes de
fato relevantes. Trata-se, portanto, de “poder de dominagdo ab extra”, exercido por sujeito
que sequer integra algum dos érgdos sociais da empresa controlada. Ocorre que mesmo 0S
esforcos dogmaticos classicos de descricdo do poder de controle limitam-se, no caso do
controle externo, a elencar hip6teses concretas de exercicio de poder por agente externo a
comunhdo societéria, deixando de definir propriamente o controle externo para simplesmente
comentar intrincada casuistica, muitas vezes sem sequer ressaltar os pontos que as hipéteses
tém em comum. Diante disso, o presente trabalho se propde a buscar respostas para a seguinte
pergunta: De que maneira o controle empresarial externo se configura e quais as repercussoes
juridicas de sua estruturacdo? Com isso, € possivel tratar ao menos de uma hipotese
fundamental, nomeadamente a de que, em se tratando o poder de controle de fendmeno geral
do qual decorrem as espécies controle interno e controle externo, é necessario que, na
auséncia de presuncoes legais para a configuracdo do segundo (como ocorre com o primeiro),
existam critérios capazes de assinalar a sua existéncia, de maneira a desencadear os efeitos
juridicos que séo proprios ao exercicio de poder de controle, sobretudo no que diz respeito a
responsabilizacdo dos gestores das sociedades. Para tanto, pretende-se, em primeiro lugar,
expor o estado da arte da discussdo a respeito da desagregacdo da empresa e o papel do poder
de controle, para que, em seguida, seja explorado o papel da analise sociologica do poder para
melhor compreensdo do fendmeno. Por fim, o presente trabalho delineard as principais
caracteristicas do controle empresarial externo e buscara estruturar critério para a sua
identificacdo, ressaltando também o regime de responsabilidade a ser aplicado ao controlador
externo.

Palavras-chave: Direito Societario; Poder de controle; Controle externo.



ABSTRACT

Usually ignored or even repelled by Brazilian legal scholars and even by the positive law,
external control stands for the enforcement of corporate power by a non-shareholder entity,
mostly through rights that arise from specific securities, contracts or other given factual
situations. It is, however, an ‘ab extra’ kind of domination, enforced by a subject that is not
even part of the dominated company. Even classical scholarly works are limited, in this
scenario, to list concrete hypotheses of external controlling, setting aside the effort to
adequately define this phenomenon in order to just annotate specific cases. Therefore, this
research intends to look for answers for the following question: By which way does external
corporate control present itself and which are the legal effects of its establishment? This way,
it is possible to pursue at least one fundamental hypothesis: if external corporate control
constitutes a special case of the general phenomenon of corporate control, it is necessary to
structure criteria in order to certify its existence, hence producing the legal effects that
correspond to the enforcement of corporate control, namely regarding the liability of
corporate managers. In order to accomplish those objectives, this research intends, initially, to
describe the state of the art of the discussions regarding the disintegration of the company
form, in order to, afterwards, explore the role of the sociology of power for the understanding
of this phenomenon. After that, this research intends to explore the main features of external
corporate control and to structure a criterion for its identification, including the liability
regime to be applied for external controllers.

Keywords: Corporate Law; Control power; External control.
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INTRODUCAO

A anélise juridica tem grande dificuldade para lidar com o fenémeno do poder.
Isso porque, apesar de se tratar de elemento constitutivo do proprio direito enquanto discurso
de autoridade e de constituir parte fundamental de diversos institutos juridicos, ndo consiste
propriamente em fendmeno juridico. Por esse motivo, a aplicacdo da dogmatica juridica a
realidade muitas vezes ignora fendmenos eminentemente factuais que, porém, podem vir a
produzir efeitos juridicos relevantes. Da mesma maneira, falar em poder econémico nao
significa fazer referéncia tdo somente a calculos de eficiéncia, a maximizacao de riquezas ou
mesmo a reducdo de custos de transacdo, mas também a uma série de pressdes sociais que

constituem o pano de fundo das relagdes econémicas.

O poder de controle societario, nesse sentido, é campo fértil para a estruturacao
juridica de situaces de fato que decorrem diretamente do exercicio do poder econémico. E
evidente que, no meio negocial, existe um certo nivel de concentracdo de poder — mesmo por
que se trata de elemento fundante da economia pds-industrial’ —, porém o simples fato de
existir poder ndo significa que as instituicGes ficardo rendidas a forca dos grandes agentes.
Pelo contréario, o imperativo de organizacdo juridica da atividade econdmica traz consigo, ao
estruturar os fundamentos do Direito Societario, o pressuposto basico de que a todo poder
deve corresponder a proporcdo adequada de responsabilidade, sob pena de subverter-se a

propria nocao de risco, sem a qual sequer se pode justificar a remuneracdo do empresario.

Nesse ponto, vale, desde logo, esclarecer que a nocdo de poder econdmico a que
este trabalho faz referéncia ndo é aquela comumente adotada pelo Direito da Concorréncia,
que tende a aproxima-la da ideia de poder de mercado — isto é, da possibilidade de
determinado agente econdmico agir de forma independente® — e, em Gltima analise, de posicao
dominante — que igualmente implica independéncia, porém a despeito do comportamento de
outros sujeitos®. O que se entende aqui por poder econdmico &, talvez, algo mais elementar:

trata-se de resultado do processo de centralizacdo da riqueza que é préprio do sistema

! Ver: POLANYI, Karl. The great transformation: the political and economic origins of our time. Boston:
Beacon Press, 2001.

2 CARVALHOSA, Modesto. Poder econdmico: a fenomenologia, seu disciplinamento juridico. Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, 1967. p. 2

¥ “Colocadas essas premissas, a regulamentacéo do exercicio da posicio dominante e do poder econdémico, que
Ihe é pressuposto, mostra-se simples. A posicdo dominante implica sujeicdo (seja dos concorrentes, seja de
agentes econdmicos atuantes em outros mercados, seja dos consumidores) aquele que o detém. Ao revés, implica
independéncia, liberdade de agir sem considerar a existéncia ou o comportamento de outros sujeitos”
(FORGIONI, Paula. Os fundamentos do antitruste. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2015. p. 261).

6



capitalista e ndo somente justifica a estruturacdo de mercados e o estimulo ao consumo, como
também atribui aos titulares do capital a prerrogativa de moldar econdmica, social e
politicamente o contexto em que operam®*. O poder econdmico, dessa forma, é compreendido
como o poder de comando exercido pelos agentes econdmicos como resultado do processo de
acumulacdo de capital, que, a nivel microeconémico, traduz-se no poder de comando
empresarial sobre 0os meios de produgdo ou, em outras palavras, em poder de controle

empresarial®.

O fenbmeno do poder de controle societario foi magistralmente abordado e
teorizado por Fabio Konder Comparato em seu livro classico O poder de controle na
sociedade anbnima, que atualmente conta com o valioso esfor¢co de atualizacdo de Calixto
Salomdo Filho®. Na obra em questdo, o autor analisa, com riqueza de detalhes, a nogdo de
poder de controle no direito brasileiro e o sentido que o conceito adquire em suas mais
variadas formas, a repercutir diretamente sobre a responsabilizacdo dos gestores das
sociedades por a¢Bes. Conquanto seja o controle societario ou o controle interno o interesse
principal de Comparato naquele trabalho — correspondendo, grosso modo, a prerrogativa de
comando que se atribui ao detentor de participacdo societaria relevante (seja ela total,
majoritaria ou minoritaria) ou de poderes especificos outorgados pelos sdcios (como ocorre
no controle gerencial) —, 0 autor tece interessantes consideracdes a respeito de uma outra

modalidade de controle: o controle externo.

Em que pese o pds-Segunda Guerra ainda trazer consigo concepcdo de controle
fortemente relacionada a no¢édo de vendas e publicidade, na década de 1950 ja se visualizava a
importancia dos instrumentos financeiros para incrementar os ganhos das corporagdes. A
empresa, entdo, paulatinamente descentraliza-se e desagrega-se, deixando de lado a demanda
por producdo e o desejo por vender mais produtos para dar lugar a nog¢do segundo a qual a

empresa € um conjunto de recursos manipulaveis financeiramente para incrementar lucros no

* Ver, por todos: COMPARATO, Fabio Konder. Capitalismo e poder econdmico. Revista da Faculdade de
Direito da UFMG. Numero especial em memdria do Prof. Washington Peluso Albino de Souza. pp. 167-195,
2013. pp. 167-173.

® “De qualquer modo, diriamos hoje, com maior precisdo, que a centralizagdo do capital é um processo
ligado ao poder de controle, ou seja, o poder de comando empresarial, e ndo a propriedade pura e simples de
bens pertencentes a empresa. No mundo empresarial contemporaneo, multiplicam-se os casos de macro-
empresas controladas por minorias acionarias, ou até por administradores destituidos de agdes (0 managerial
control da doutrina norte-americana), sem falar na existéncia de controles empresariais externos, exercidos
pelo Estado ou por grandes credores da empresa” (COMPARATO, Op. cit., 2013, p. 187).

® COMPARATO, Fébio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade anénima. Rio
de Janeiro: Forense, 2005.
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curto prazo’. A conducdo e a expansdo da atividade empresarial, assim, passa a ser pautada
ndo mais meramente por movimentos de compenetracdo societaria orientados por sinergias
entre 0s bens e servigos fornecidos pelas sociedades, mas sim pelos fluxos financeiros
produzidos pelas atividades das empresas envolvidas. Assim, 0s bens e servicos deixam de ser
avaliados segundo a sua essencialidade ao mercado para dar lugar a critérios exclusivamente
financeiros, prescindindo de uma gestao especializada no ramo de atividades, porém elevando

o conhecimento sobre financas a ferramenta fundamental & atividade empresarial®.

A concepcdo financeira do controle empresarial, assim, torna-se dominante ao
incutir na mentalidade empresarial que o objetivos das sociedades deveria ser o de
adequadamente alocar capital entre os seus varios departamentos e produtos com vistas a mais
eficientemente obter retornos de curto prazo®. Tais objetivos tém o cond&o ndo somente de
alterar a conformacéo interna das sociedades, mas antes de tudo de abrir novos canais de
obtencdo de ganhos financeiros. Por conseguinte, ingressam na logica das sociedades
empresarias agentes que, apesar de desvinculados do ramo em que opera a empresa em
questdo, detém todos os atributos necessarios para atender as suas necessidades financeiras,
motivo pelo qual passam a ser parte fundamental da organizacdo da atividade econémica. Dai
a relevancia do estudo do controle empresarial externo, produto direto da concepgédo

financeira de controle que até hoje domina os mercados.

Muitas vezes ignorado ou até rechacado pela doutrina brasileira e com escassas
referéncias no direito positivo, o controle externo consiste no exercicio do poder de controle
por entidade estranha a comunhdo societaria, comumente pela via de direitos oriundos de
valores mobiliarios especificos, de contratos celebrados com a controlada ou de outras
situacOes de fato relevantes. Assim, se 0s motivos que permeiam o controle societario ja sao
quase imperscrutaveis, a exigir sofisticada interpretacdo dos deveres e responsabilidades
previstos pela legislacdo para que se enderece adequadamente a violacdo de normas de
conduta pelos gestores das sociedades™, com maior razdo o direito brasileiro é lacunoso no

que diz respeito ao controle externo.

" FLIGSTEIN, Neil. The transformation of corporate control. Cambridge: Harvard University Press, 1993. pp.
226-2217.

8 FLIGSTEIN, Op. cit., 1993, pp. 228-229.

° FLIGSTEIN, Op. cit., 1993, pp. 239-240.

19 1mporta esclarecer que, no presente trabalho, adota-se tratamento conjunto a controladores e administradores
sob a alcunha de “gestores”, uma vez que, apesar de consistirem em posi¢des distintas e com prerrogativas
diversas, estdo, como aduz Ana Frazdo, sujeitos a regimes de responsabilidade semelhantes e igualmente
correspondem a posicdes de poder relevantes no ambito societario (FRAZAO, Op. cit., 2011, p. 252). Em que
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Note-se que mesmo a expressdo “controle externo” causa algum estranhamento a
primeira vista — sem falar na alta probabilidade de se cogitar estar tratando de matéria afeita
aos Tribunais de Contas. Evidentemente, pareceria impreciso tratar de “controle societario
externo”, ja que o pressuposto a ser adotado ¢ justamente o de que o controle, nessa hipotese,
é factual e ndo societario, ao menos no sentido de que ndo decorre de participacdes
societérias propriamente ditas. Dai 0 motivo pelo qual o presente trabalho optou por tratar de
“controle empresarial externo”, a designar ndo a situagdo juridica subjetiva oriunda da
detencdo de participacBes societarias, mas o poder de determinado agente — externo a

comunh#o societéaria — de determinar os rumos da empresa a ele subordinada™.

Trata-se, portanto, nas palavras de Fabio Konder Comparato, de “poder de
dominacdo ab extra”, exercido por sujeito que sequer integra algum dos orgaos sociais da
empresa controlada’>. Ocorre, porém, que mesmo os esforcos dogméaticos classicos de
descricdo do poder de controle — como é o caso da obra de Comparato — limitam-se, na
hipdtese de controle externo, a elencar hipdteses concretas de exercicio de poder por agentes
externos a comunhdo societaria, deixando de definir propriamente o controle externo para
simplesmente comentar intrincada casuistica, muitas vezes sem sequer ressaltar os pontos que

as subespécies formuladas tém em comum.

Tal estado de coisas adquire especial gravidade diante do estagio atual de
desagregacdo da empresa e de contratualizacdo dos processos produtivos, de modo que o
arcabouco teorico-dogmatico atualmente existente, destinado especialmente a enderecar
questdes relativas a macroempresa verticalizada, pode ser insuficiente. Em outras palavras, o
controle externo passa a figurar no rol de mecanismos de gestdo disponiveis aos agentes
econbmicos interessados em estruturar arranjos organizacionais que mais eficientemente
reduzam os custos de operacdo do sistema econdmico. Dai a relevancia da reflexdo acerca de
tal fenbmeno, notadamente sobre os critérios a serem observados para sua identificacdo e

sobre o regime de responsabilidade a ser adotado.

Diante disso, o presente trabalho se propde a buscar respostas para a seguinte
pergunta: de que maneira o controle empresarial externo se configura e quais as repercussdes

juridicas de sua estruturacdo? Com isso, € possivel vislumbrar ao menos uma hipotese

pese tratar-se de estudo a respeito do controle externo e, por conseguinte, dos deveres e responsabilidades do
controlador externo, por vezes faz-se necessaria a referéncia conjunta as duas categorias de gestores.

1 RAMUNNO, Pedro Alves Lavacchinni. Controle societario e controle empresarial: uma analise da
influenciacgdo sobre o controle empresarial pelo Estado brasileiro. Sdo Paulo: Almedina, 2017. pp. 34-35.

2 COMPARATO; SALOMAO FILHO, Op. cit., p. 89.



fundamental, nomeadamente a de que, em se tratando o poder de controle de fendmeno geral
do qual decorrem as espécies controle interno e controle externo, € necessario que, na
auséncia de presuncdes legais para a configuracdo do segundo (como ocorre com 0 primeiro),
existam critérios capazes de assinalar a sua existéncia, de maneira a desencadear os efeitos
juridicos que s@o prdprios ao exercicio de poder de controle, sobretudo no que diz respeito a

responsabilizacdo dos gestores das sociedades.

E evidente que o presente trabalho ndo é o primeiro a tratar do controle
empresarial externo. Além da ja mencionada obra de Fabio Konder Comparato, diversos
autores™, orientados justamente pela relevancia do poder de fato exercido sobre determinada
sociedade, ja se debrucaram sobre o fenémeno do controle externo e sobre as formas por meio
das quais tal fendbmeno se manifesta, levando a cabo importantes iniciativas de sistematizacdo
e teorizagdo a seu respeito. No entanto, em que pesem os esfor¢os dos aludidos autores para a
construcdo dogmatica do fenémeno do controle externo, parece ainda haver importante lacuna
tedrica no que diz respeito a sua identificacdo e as suas consequéncias juridicas, faltando

critérios que sejam capazes de enderecar a questao.

Dessa maneira, 0 presente trabalho tem como objetivo central, a partir da analise
dos pressupostos do exercicio do poder econdémico por agentes privados e da literatura
juridico-dogmatica acerca do tema — bem como da escassa jurisprudéncia existente sobre a
matéria —, estruturar proposta de critério de identificacdo do controle empresarial externo que
faca jus aos elementos econdmicos e sociais que dizem respeito ao poder de dominacdo de

fato que se implementa em determinadas relacoes.

Para tanto, o presente trabalho iniciara tratando do poder de controle de maneira
geral, com vistas a expor a importancia do controle na organizacdo da atividade econémica,
sobretudo a partir da dissocia¢do da propriedade das participacGes societarias da gestdo das
sociedades, a justificar o desenvolvimento das varias modalidades de exercicio desse poder
atualmente consagradas pela doutrina. Com a exposicdo das caracteristicas gerais do poder de
controle, notadamente segundo o0s escritos de Berle e Means e de Fabio Konder Comparato,

pretende-se desde logo sinalizar a relevancia da ascensdo do controle externo como forma

3 A titulo exemplificativo: COSTA, Carlos Celso Orcesi. Controle externo nas companhias. Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro. n. 44, pp. 70-75, out./dez. 1981; MACEDO, Ricardo Ferreira.
Controle ndo societario. Rio de Janeiro: Renovar, 2004; GUIDUGLI, Jodo Henrique. Controle externo
contratual: o desenvolvimento da empresa e 0s grupos de contratos sob o direito societario. Sao Paulo: Quartier
Latin, 2006.
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inovadora de organizacdo da atividade econdOmica, vindo diretamente ao encontro da

tendéncia de desagregacao da empresa.

Em seguida, no segundo capitulo, serdo tecidas algumas consideracfes acerca do
poder econdémico e da dificuldade de uma abordagem exclusivamente juridica da matéria,
partindo-se especialmente dos pressupostos tracados por José Alexandre Tavares Guerreiro
em seu artigo Sociologia do poder na sociedade anénima. Com isso, sera possivel visualizar
que as teorias politicas, socioldgicas e econdmicas tém potencial explicativo extremamente
relevante para fendmenos que, como o poder de controle, importam sobremaneira ao direito.
A reflexdo sobre o que se denomina também aqui por “sociologia do poder” ¢ util para que se
demonstre de que maneira influéncias eminentemente faticas podem ser traduzidas em
relacBes de autoridade que, observados determinados requisitos, podem tornar-se verdadeiras

relacdes de controle.

No terceiro capitulo, o presente trabalho ird se debrucar sobre o fenémeno do
controle externo propriamente dito, analisando o0s aspectos juridicos dos elementos
eminentemente faticos subsumiveis a categoria do controle. Além disso, busca-se investigar
em que medida as sistematizacdes e tipologias do controle externo até o momento elaboradas
pela doutrina brasileira podem servir para fornecer critérios aptos a identificacdo do
fendmeno. Por fim, no intuito de identificar o controle externo enquanto fenémeno auténomo
e dotado de caracteristicas proprias e de maneira a evitar eventuais reducionismos, pretende-
se discorrer sobre a relacdo desse fendbmeno com nocdes proximas, como € o caso da

dependéncia econémica e dos grupos econémicos.

Finalmente, no quarto capitulo, pretende-se alinhavar as caracteristicas de um
critério de identificacdo do controle externo: a definicdo da politica financeira, aspecto capaz
de afetar fundamentalmente a “infraestrutura” das atividades da controlada e, por conseguinte,
produzir verdadeira dominacgéo sobre aspectos administrativos, comerciais, e outros elementos
integrantes de sua ‘“‘superestrutura”. Tal conclusdo decorre justamente da reconducdo de
aspectos ressaltados pelas tipologias do controle externo a caracteristica comum de

intervencdo sobre a politica financeira.

Além disso, partindo-se novamente da premissa de que o controle externo se
apresenta como verdadeira forma de organizacdo da atividade econdmica, € de rigor que se
reflita a respeito da repercussdo do acolhimento do fendmeno pelo direito brasileiro sobre 0s
aspectos que condicionam a responsabilizagio de gestores de sociedades de maneira geral. E
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0 caso do interesse social, relevante baliza para a conduta dos gestores, que se altera
fundamentalmente quando se esta a tratar ndo de controlador que retira sua legitimidade de
direitos subjetivos associados a participacdo no capital social, mas de vinculo diverso que o
legitima a dominar a sociedade controlada. Evidentemente, tal dominacgdo ndo pode se instalar
sem que exista 0 adequado regime de responsabilidade, motivo pelo qual o quarto capitulo

também se dedicaré a refletir sobre a responsabilizacdo do controlador externo.

Dessa maneira, entende-se que o controle empresarial externo podera passar a ser,
se ndo acolhido como categoria juridica ou ao menos como fenémeno digno de produzir
efeitos juridicamente relevantes, menos negligenciado por uma jurisprudéncia que ou o ignora
ou 0 emprega sem grande compromisso tedrico-dogmatico, de modo a evitar reducionismos e
permitir, de um lado, que a atividade econdmica legitima possa ser exercida sem maiores
dificuldades, e, de outro, que hipdteses de exercicio de poder econdémico por intermedio de
arranjos organizacionais sofisticados ndo se transformem em verdadeiros casos de

“irresponsabilidade organizada”.
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CAPITULO 1

PODER E RESPONSABILIDADE: PREMISSAS ESTRUTURAIS A RESPEITO DO
CONTROLE EMPRESARIAL

“We live under a system described in obsolete
214
terms .

(Adolf A. Berle Jr.)

1.1 Consideragdes preliminares

No prefacio de seu livro classico O poder de controle na sociedade anbnima,
Fabio Konder Comparato acertadamente pontua que “[0] estudo das sociedades mercantis sob
a otica do poder sempre foi algo de estranho a doutrina juridica tradicional”*®. Diante disso, 0
autor magistralmente descreve e problematiza os meandros do poder de controle no direito
brasileiro, produzindo estudo verdadeiramente seminal no campo do Direito Societario e
vindo a inspirar diversas reflexdes relevantes a respeito da natureza dinamica desse fenémeno.
O proprio Comparato, em verdade, ressalta a importancia de um estudo perene sobre o tema,

sob pena de o poder econémico sobrepujar as ferramentas de analise juridica disponiveis.

O controle empresarial é, antes de tudo, poder em sentido estrito, tendo em vista
que é capaz de afetar profundamente a esfera juridica alheia™®. Em se tratando de exercicio de
poder, espera-se ndo somente que seja ele legitimado de maneira minimamente aceitavel e

que esteja sujeito a patamares suficientes de transparéncia, mas principalmente que ao seu

“ BERLE JR., Adolf. Power without property. Nova lorque: Harcourt, Brace & World, 1959. p. 27. Tradugio
livre: Vivemos sob um sistema descrito em termos obsoletos.

> COMPARATO; SALOMAO FILHO, Op. cit., p. IX.

16 “A moderna doutrina germanica elaborou a nogio de poder, como um direito de atuagio sobre a esfera juridica
alheia, distinguindo direitos formadores (Gestaltungsrechte), poderes stricto sensu (Machtbefugnisse) e direitos
de gestdo ou administracdo (Verwaltungsrechte). Enquanto os primeiros, também denominados ‘direitos
potestativos’ na Itdlia, se exercem no interesse do préprio titular, todos os demais existem no interesse dos
sujeitos sobre cuja esfera juridica produzem efeitos. O controle entra na categoria dos poderes propriamente
ditos (Machtbefugnisse), pois comporta, diversamente dos direitos de gestdo ou administracdo, a prerrogativa
propria, € ndo apenas derivada, de disposi¢do dos bens alheios” (COMPARATO, Fabio Konder. Ensaios e
pareceres de direito empresarial. Rio de Janeiro: Forense, 1978. p. 105).
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titular se apliguem as responsabilidades correspondentes. Dai também a interessante
aproximacao do poder empresarial ou econémico ao poder politico, ja que igualmente o poder
empresarial deve estar sujeito a limitacOes e a estruturas capazes de legitimar seu exercicio,
sobretudo no que diz respeito a posibilidade de responsabilizacdo de seus titulares quando da

constatacao de abusos.

Tal preocupacdo ganha extrema relevancia na medida em que se altera o cenario
em que se desenvolve a atividade econdmica, sobretudo diante da progressiva substituicdo da
macroempresa que consagrou o capitalismo do século XX por um modelo desverticalizado,
permeado por estruturas contratuais inovadoras e, ainda, pela tecnologia, trazendo ao Direito
Societario uma nova pergunta fundamental: o que é a empresa nos dias de hoje? Logicamente,
a construcdo de respostas a essa questdo passa por uma revisdo dos conceitos tradicionais de
empresa, porém sem desnaturar as suas caracteristicas principais, nomeadamente a assuncao
de riscos — elemento que verdadeiramente legitima o lucro do empresario — e, por

conseguinte, a correlacdo entre poder e responsabilidade.

Por mais que se sustente que a relacdo entre poder e responsabilidade tenha se
alterado sobremaneira a partir da consagracdo da tese da dissociacdo entre propriedade e
controle — especialmente a partir da obra de Berle e Means, ainda que seja possivel recuperar
ideia semelhante na obra de autores classicos como Adam Smith e Karl Marx, como se
mostrara a longo do presente capitulo —, a garantia do adequado equacionamento entre esses
fatores é que permite a responsividade da atividade empresarial aos diversos interesses que a
permeiam, alcancando tanto os socios como os demais sujeitos afetados, como € o caso de

trabalhadores, consumidores, poder publico, concorrentes, dentre outros.

Para que se analise os elementos constitutivos das novas formas de organizacao da
atividade econdmica, & preciso retornar as bases da estruturacdo juridica do controle
societario, partindo da classica tese da dissociacdo entre propriedade e controle. Tal
constatacdo € fundamental para a correta apreensdo das dinamicas de poder que permeiam a
macroempresa contemporanea, abarcando desde presuncdes oriundas da detencdo de maiorias
societarias até a estruturacdo de uma casta de administradores que, diante da pulverizacao do
capital e da leniéncia dos socios, acaba por verdadeiramente ditar os rumos das sociedades
empresarias. A simples analise desses pressupostos tradicionais ja é capaz de interligar o

desenvolvimento dos mecanismos de controle societdrio a evolugdo do capitalismo
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moderno®’, porém o que se pretende demonstrar ao longo do presente trabalho é que essas

premissas ndo exaurem o tema.

Diante dessas questdes, este capitulo tem por objetivo expor 0s pressupostos e o
estado da arte das discussdes sobre o poder de controle no Direito Societario brasileiro,
iniciando com a exposicdo dos fundamentos da tese da separacdo entre propriedade e
controle, de maneira a demonstrar a importancia do poder de controle para a compreensao da
natureza dindmica das relacfes societarias. Em seguida, pretende-se tratar das categorias nas
quais se divide o fendbmeno do poder de controle, nomeadamente a partir das tipologias de
Berle e Means e de Fabio Konder Comparato.

Importa, nesse ponto, ressaltar que o foco principal do capitulo sera o controle
interno, espécie de controle mais bem desenvolvida pela doutrina brasileira, apenas
sinalizando as caracteristicas do controle externo, a ser tratado com maior profundidade nos
Capitulos 3 e 4 do presente trabalho. Por fim, em um esfor¢o de articulagcdo dos conceitos
apresentados, pretende-se delinear as repercussdes da nocao de poder de controle acolhida
pela dogmatica juridica brasileira para que se compreenda de maneira mais adequada a
complexa relacdo entre poder e responsabilidade, que deve servir de baliza interpretativa
inclusive para formas inovadoras de organizacdo da atividade econ6mica, sob pena de se

legitimar verdadeira irresponsabilidade organizada.

1.2 A dissociacdo entre propriedade e controle enquanto paradigma fundante do Direito
Societario moderno

17 «q] fenomeno economico-sociale sottostante alla mutata struttura della societd per azioni & stato identificato in
una evoluzione del capitalismo moderno, descrivibile in termini di separazione fra proprieta e controllo della
ricchezza. All'una o all'altro corrisponderebbero due diverse classi sociali: chi esercita il controllo della
ricchezza, ossia gli amministratori delle grandi societa, forma una classe sociale del tutto differenziata rispetto a
quella dei proprietari del capitale. Chi detiene la ricchezza non I'amministra: lascia che altri I'amministri per suo
conto; chi amministra la ricchezza non ne é proprietario e non ne trae personale vantaggio economico: egli non a,
di regola, docio né, di conseguenza, partecipa alla distribuzione degli utili” (GALGANO, Francesco. Le societa
in genere. Le societd di persone. In: CICU, Antonio; MESSINEO, Francesco; MENGONI, Luigi. Trattato di
diritto civile e commerciale. Mildo. Giuffré, 2007. p. 121). Tradugdo livre: O fendbmeno econdmico-social
relativo as mudancas na estrutura da sociedade por agdes consiste em uma evolucdo do capitalismo moderno,
descritivel em termos de separagdo entre propriedade e controle da riqueza. A uma ou ao outro correspondem
diversas classes sociais: quem exerce o controle da riqueza, nomeadamente os administradores das grandes
sociedades, forma uma classe social fundamentalmente diferenciada daquela dos proprietéarios do capital. Quem
detém a riqueza ndo a administra: deixa que outros o facam em seu lugar; quem administra a riqueza ndo é
proprietatrio e ndo aufere vantagens econdmicas pessoais: regra geral, ndo participam da distribuicdo dos lucros.
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O estudo das organizacbes econdmicas é marcado por uma série de
transformagdes nas formas juridicas e na dindmica competitiva que condicionam a
estruturacdo de entes empresariais. Tais transformagdes fazem parte do proprio desenrolar do
modo de producdo vigente e da conformacdo do poder econdmico na sociedade capitalista,
que, para garantir que o sistema econdmico seja capaz de impulsionar os seus agentes no
sentido da inovagdo, do crescimento e da expansdo, deve fornecer uma arquitetura juridica

capaz de acolher e promover os seus interesses'®.

Nesse sentido, ainda que, conforme aduz Jirgen Kocka, a forma empresarial néo
seja traco essencial do capitalismo, tais demandas produzem forte tendéncia de organizacéo
da atividade econémica por meio de empresas, unidades de decisdo e acdo por meio das quais
0S sujeitos se organizam hierarquicamente para a exploracdo despersonalizada de suas
atividades®. Com efeito, mesmo os entes empresariais sd0 gradativamente ressignificados,
deixando de constituir meros instrumentos juridicos de organizagdo das transacdes e
pulverizacdo dos riscos para representar verdadeiras instituicbes sociais, agregando a
propriedade dos meios de producdo uma série de deveres e responsabilidades destinados a

proteger a prépria empresa e 0s demais sujeitos afetados por suas atividades®.

Diante dessa transformacédo, pontua Georges Ripert que um instrumento juridico
mostrou-se fundamental para a consolidacdo do regime capitalista: a sociedade por acoes,
ferramenta por exceléncia para a reunido do capital necessario a producdo destinada a

sociedade de massas®’. A empresa verticalizada, assim, assume especial protagonismo no

'8 \er: FLIGSTEIN, Neil. The architecture of markets: An economic sociology of twenty-first-century capitalist
societies. Princeton: Princeton University Press, 2001. pp. 8-10. No mesmo sentido: “Atras da antitese entre lei
natural da economia — neutras, absolutas e objetivas — e leis histéricas — dependentes do querer humano — sempre
se agita a luta politica, sempre se confrontam ideologias ou visGes da sociedade. Conflito entre uma e outra
politica, e ndo entre politica e apolitica neutralidade. Quando se afirma que o direito determina a economia, e 0
mercado se resolve no estatuto de normas, ndo se propde um ou outro regime de trocas, uma ou outra disciplina
da propriedade, mas somente se recorda o elementar pressuposto de todas as estruturas: a vontade politica,
traduzida em institui¢des juridicas” (IRTI, Natalino. A ordem juridica do mercado. Revista de direito mercantil,
industrial, econdmico e financeiro. v. 46, n. 145, pp. 44-49, jan./mar. 2007. pp. 46-47).

19 KOCKA, Jiirgen. Capitalism: a short history. Princeton: Princeton University Press, 2014. p. 21.

2 EFRAZAO, Op. cit., 2011, pp. 14-16.

2L «A sociedade anbénima ¢ um instrumento maravilhoso criado pelo capitalismo moderno para coletar a
economia em favor da fundagéo e da exploragio das emprésas. E ridiculo, j& o disse, ver apresentar como fim de
reforma das sociedades a defesa da economia. A sociedade por acdes ndo foi construida para defendé-la mas
para conquista-la. E uma méquina juridica tdo Gtil quanto as que a indUstria utiliza. A ciéncia do direito conhece,
ela também, uma era de maquinismo. Chega um momento onde as relagdes entre os homens se tornam muito
numerosas, muito complexas e muito variadas para que possam ser criadas ou transmitidas pelo simples jogo da
troca contratual de vontades individuais. O legislador pfe entdo a disposicdo dos homens os mecanismos
juridicos uteis as suas transagdes” (RIPERT, Georges. Aspectos juridicos do capitalismo moderno. Rio de
Janeiro: Freitas Bastos, 1947. p. 118).
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século XX, circunstancia que se deve a sua aptiddo para difundir o investimento® e
concentrar esforcos e informag0es para a obtencdo de produtos inovadores e lucrativos, vindo
inclusive a criar novos mercados em razdo de seu “planejamento eficiente a médio e longo
prazo, fundado na pesquisa, na infra-estrutura industrial, no auto-financiamento, e na extensao

n . 1392
da réde comercial”?

. A'sociedade anbnima, desse modo, ndo se trata meramente de resposta a
anseios financeiros de investidores — apesar de desempenhar papel relevante no contexto do
capitalismo financeiro —, mas também a imperativos organizacionais, no sentido de garantir a
separacdo dos poderes organizativos e a especializacdo dos fatores de producéo, da gestéo e

do trabalho®.

As teorias econdmicas do século X1X, pautadas na produtividade e na acumulagéo
do capital como bases fundamentais do capitalismo®, contudo, partiam da concepcéo quase
dogmatica de que a propriedade dos meios de producéo, o seu controle interno e o direito aos
lucros de uma empresa deveriam necessariamente estar centrados nas mesmas pessoas. Trata-
se do que Dahl denominou por “um dos maiores mitos do século XIX”, circunstancia que, por
mais que servisse as finalidades dos socialistas de tomar a propriedade dos meios de producao
(e, por conseguinte, tomar os poderes a ela inerentes), ignorava tendéncias fundamentais da

concentracéo do poder econdmico®.

Basta notar que, em que pese 0 principio majoritario sempre ter sido assegurado

nas sociedades empresarias — e, com maior énfase, nas sociedades por acbes —, este foi

22 «A sociedade andnima apresentou-se COMo 0 instrumento tipico da grande emprésa capitalistica e, com efeito,
surgiu e se desenvolveu com éste sistema econdmico e em relacdo as suas exigéncias; meio para a mobilizagéo
das economias de vastas camadas da populacdo e para a conseguinte difusdo da inversdo, instrumento juridico
para a realiza¢do dos projetos de uma economia que se ia renovando de maneira radical” (ASCARELLI, Tullio.
Problemas das sociedades andnimas e direito comparado. Sao Paulo: Saraiva, 1945. p. 317).

2 COMPARATO, Fabio Konder. Aspectos juridicos da macro-emprésa. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
1970. p. 5. Em sentido semelhante se posiciona Alfredo Lamy Filho: “O direito da empresa, ainda em formagio,
ndo completou seu ciclo, e a rigor ndo se restringe ao campo mercantil, mas alcanca outras esferas como a fiscal
e a trabalhista. Ocorre que a organizacdo juridica da empresa, especificamente da grande empresa — privada,
multinacional, mista ou estatal —, da megaempresa, que dominou a cena da economia moderna — reveste, em
geral, a forma de sociedade andnima. Com efeito, desde seu nascimento, nas Companhias Colonizadoras, a
forma anénima imp6s-se como o0 meio mais adequado para mobilizar sécios e capitais, dadas as suas duas
caracteristicas basicas: a limitagdo da responsabilidade de todos os sdcios e a livre circulabilidade das
participacdes societarias incorporadas na agdo” (LAMY FILHO, Alfredo. Consideragdes sobre a elaboragido da
Lei de S.A. e de sua necessaria atualizagdo. Revista de direito bancério e do mercado de capitais. v. 51, jan.
2011).

2 ANTUNES, José Engrécia. Estrutura e responsabilidade da empresa: o moderno paradoxo regulatério. Revista
DireitoGV. v. 1, n. 2, pp. 29-68, jun./dez. 2005. pp. 32-33.

% \er: MARSHALL, Alfred. Principles of economics. Londres: Macmillan and Co, 1890; MARX, Karl. O
capital. S&o Paulo: Nova Cultura, 1985. v. |, pp. 828-882. Marx, em verdade, passa a antecipar a dissociacao
entre propriedade e controle em escritos posteriores, como se verd na sequéncia. Nesse sentido, ver: MARX,
Karl. Capital: a critique of political economy. Londres: Penguin Books, 1981. v. 3, pp. 510-512.

%6 DAHL, Robert. After the revolution? Authority in a good society. New Haven: Yale University Press, 1970.
pp. 103-104.
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garantido em razdo do nimero de agbes, e ndo em funcdo da pessoa do acionista®’
demonstrando-se o caréter plutocratico do sistema, agravando-se com o0 aumento da
complexidade das questfes técnicas e financeiras das companhias, que cresce junto da base
acionaria da macroempresa®® e, consequentemente, da variedade dos perfis dos scios, na
medida em que se passa a admitir a presenca de investidores sem interesse direto na gestao

dos negécios sociais®.

Ainda que seja possivel verificar antecipaces dessa conclusdo em autores como

Adam Smith*°, Karl Marx®! e Thornstein Veblen®, foi com a obra seminal de Berle e Means

2T Apesar de se tratar de regra geral na atualidade, é importante notar que tal afirmacéo pode n&o ser verdadeira
se colocada em perspectiva historica. Basta notar, a titulo de exemplo, que o Codice di Commercio italiano de
1882 previa, em seu artigo 157, a figura do chamado “voto escalar”, que, de um lado, buscava garantir que todo
acionista teria pelo menos um voto, porém, de outro, reduzia progressivamente os direitos de voto a proporcédo
que crescia a participagdo no capital social. Confira-se: “[...] ogni socio ha un voto ed ogni azionista ha un voto
fino a cinque azioni da lui possedute. L’azionista que possiede piu di cinque e fino a cento azioni, ha un voto
ogni cinque azioni, e se ne possiede piu di cento ha un voto per ogni venticinque azioni”. Traducgo livre: Cada
sOcio tem um voto e cada acionista tem um voto se possuir até cinco acGes. O acionista que possuir mais de
cinco e menos de cem agdes, tem um voto a cada cinco aces, e, se possui mais de cem, tem um voto para cada
vinte e cinco agdes. Ver, nesse sentido: D’ATTORRE, Giacomo. Il principio di egualianza tra soci nelle societa
per azioni. Mildo: Giuffre, 2007. p. 17.

“8 Alfredo Lamy Filho, em retrospectiva do desenvolvimento histdrico do Direito Comercial, pontua a relevancia
da dissociagdo entre propriedade e controle: “Em verdade, nessa fase do capitalismo, empresa e empresario se
sobrepBem, como as funcbes diferentes nos organismos primitivos. Breve, porém, as imposicOes da
competitividade, essencial ao espirito do capitalismo, a necessidade de crescer para sobreviver, o imperativo de
mobilizacdo de novos capitais para atender a empreendimentos cada vez maiores e mais complexos, ultrapassam
as forcas dos capitalistas e os obrigam a buscar novas formas de associacdo que levaria a consequéncias de
varias ordens, dentre as quais sobreleva a dissociagdo entre empresa e empresario” (LAMY FILHO, Alfredo. A
sociedade por acBes e a empresa (Material para debate em aula no IEDE — Instituto de Estudos do Direito da
Economia, em 1998). In: . Temas de S.A. Rio de Janeiro: Renovar, 2007. p. 25).

2 FRAZAO, Op. cit., 2011, pp. 76-77.

% “The trade of a joint stock company is always managed by a court of directors. This court, indeed, is
frequently subject, in many respects, to the control of a general court of proprietors. But the greater part of those
proprietors seldom pretend to understand any thing of the business of the company; and when the spirits of
faction happens not to prevail among them, give themselves no trouble about it, but receive contentedly such half
yearly or yearly dividend, as the directors think proper to make them” (SMITH, Adam. The wealth of nations.
Nova lorque: The Modern Library, 2000. p. 800). Tradugdo livre: O comércio de uma sociedade por acdes é
sempre administrado por uma corte de diretores. Esta corte é frequentemente sujeita, em varios aspectos, ao
controle de uma corte geral de proprietarios. Mas a grande parte desses proprietarios raramente finge entender
qualquer aspecto dos negdcios da companhia; e quando os espiritos de faccdo deixam de se manifestar entre eles,
sequer se incomodam, mas contentemente recebem seus dividendos semestrais ou anuais, na medida em que os
diretores entendam apropriada.

31 «Capitalist production has itself brought it about that the work of supervision is readily available, quite
independent of the ownership of capital. It has therefore become superfluous for this work of supervision to be
performed by the capitalist. A musical conductor need in no way be the owner of the instruments in his
orchestra, nor does it form part of his function as a conductor that he should have any part in paying the ‘wages’
of the other musicians” (MARX, Op. cit., 1981, v. 3, p. 511). Traducéo livre: A producdo capitalista demonstrou
que o trabalho de supervisdo estd prontamente disponivel, de maneira independente da propriedade do capital.
Consequentemente, o desempenho de tal trabalho pelo capitalista tornou-se supérfluo. Um regente ndo precisa,
de maneira alguma, ser o proprietario dos instrumentos de sua orquestra e tampouco faz parte da funcdo de
regente pagar os saléarios dos outros musicos. Tal aspecto foi notado por Fabio Konder Comparato (Op. cit., 1970,
p. 72).

%2 “The material circumstances which underlie and enable the new order, which supply its working forces and
limit its powers, are the state of the industrial arts and the manpower of the underlying population; and these
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— The Modern Corporation and Private Property — que se demonstrou que a ascensdo da
macroempresa contemporanea estd intimamente relacionada a construgdo de uma
poderosissima classe de administradores profissionais, decorréncia direta da concentracdo de
poder econdémico na virada do século XIX para o XX. Segundo os autores, a organiza¢ao da
propriedade dos meios de producdo sempre desempenhou papel fundamental no equilibrio
entre poderes na sociedade®, transcendendo as relagdes meramente econémicas para alcancar
relagdes de poder nas esferas social e politica®. A concentracdo do poder econdmico, assim,
seria traduzida em grandes empresas nas quais uma quantidade inumeravel de individuos

agregados seria controlada por uma fonte Gnica de poder diretivo®.

Nesse sentido, o crescimento dos entes empresariais € a agregacdo de novos
investidores levaria a uma maior dispersdo da propriedade aciondria e a uma gradativa
reducdo do poder dos acionistas propriamente ditos, motivo pelo qual se abriria espago para o
exercicio da autoridade centralizada em torno da administracdo®. Salientam os autores,
porém, que nem sempre a concentracdo de poder econémico levara a dispersao de capital,
hipdtese em que a parte mais substancial das acdes sera detida pela minoria dos acionistas —
no mais das vezes, pessoas juridicas —, que, da mesma maneira, exercerdo um controle
fundamentalmente apartado das situagdes patrimoniais dos demais acionistas®’. No ambito
dessas transformacdes, por conseguinte, o proprietario entrega os poderes oriundos de seu
investimento a um controlador autbnomo, contentando-se com sua posicao de mero recipiente

de ganhos de capital®.

Em que pese serem as conclusdes de Berle e Means a principio inadequadas a

contextos diversos do verificado nos Estados Unidos no inicio da década de 1930 — como é o

forces have come up into their present state by an irrepressible growth, and they are still engaged in a sweeping
advance which is pushing them farther and farther from their point of departure. But the control of these
industrial powers, and the decision as to what, when, and how much work shall be done by them, is vested in the
absentee owners of the country's resources” (VEBLEN, Thornstein. Absentee ownership and business enterprise
in recent times: the case of America. Londres: George Allen & Unwin, 1924. pp. 209-210). Traducéo livre: As
circunstancias materiais que autorizam a nova ordem, que supre suas forgas de trabalho e limita seus poderes,
s80 0 estado das artes industriais e da m&o de obra da populacgéo afetada; e essas for¢as chegaram ao estado em
que se encontram por um grande crescimento, e ainda se encontram em franco avango, que as impulsiona para
cada vez mais longe de seu ponto de partida. Mas o controle dessa forca industrial, e a decisdo sobre o que,
quando e quanto trabalho deveré ser realizado, se d& na auséncia dos proprietarios dos recursos nacionais.

¥ BERLE JR., Adolf; MEANS, Gardiner. The modern corporation and private property. Nova lorque: The
Macmillan Company, 1933. pp. 1-2.

* Nesse sentido: BOWMAN, Scott R. The modern corporation and american political thought: law, power and
ideology. University Park: The Pennsylvania State university Press, 1996. pp. 237-285.

¥ BERLE JR.; MEANS, Op. cit., p. 2.

% BERLE JR.; MEANS, Op. cit., p. 47.

¥ BERLE JR.; MEANS, Op. cit., pp. 48-49.

% BERLE JR.; MEANS, Op. cit., p. 3.
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caso do Brasil, em que a concentragdo econbmica ndo levou a construgdo de um
gerencialismo, mas sim a altissimos niveis de concentracdo acionaria® e, ainda, a forte
concentracdo de poder por intermédio de acordos parassociais mesmo nos casos de dispersdo
acionaria*® —, suas teses seguiram praticamente incontestes nos cinquenta anos subsequentes &
publicacdo de sua obra maxima*!. E somente no inicio dos anos 1980 que, especialmente com
a ascensdo dos tedricos da Escola de Chicago, passa-se a questionar mais enfaticamente nos
Estados Unidos o que os autores construiram no inicio do século, chegando-se a afirmar que a
recepcao de sua obra nas décadas subsequentes a sua publicacdo foi “assustadoramente

acritica”??.

De acordo com Demsetz e Lehn, equivocam-se Berle e Means ao supor que a
atribuicdo do poder a estruturas centralizadas de administragdo seria consequéncia da difuséo
da propriedade acionaria, sobretudo pelo fato de que tal arranjo de poderes e competéncias
dificilmente poderia ser tomado como eficiente. Ao contrario, a deciséo dos socios de alterar a
estrutura acionaria da empresa deve estar atenta as consequéncias do afrouxamento do
controle sobre a gestdo da sociedade, uma vez que tal transformacéo implicaria aumento de
custos e reducéo dos lucros devidos a cada acionista, 0 que somente seria eficiente mediante a

reducdo dos custos de aquisicdo do capital®.

Isso porque, na mesma linha, a definicdo da forma organizacional destinada a

ordenar direitos de propriedade e controle estaria relacionada aos ganhos de produtividade

¥ EIZIRIK, Nelson Laks. O mito do controle gerencial: alguns dados empiricos. Revista de direito mercantil,
industrial, econdmico e financeiro. v. 26, n. 66, pp. 103-106, abr./jun. 1987. Disfuncdo semelhante foi notada
por Galgano no contexto europeu: “Bisogna pero dire che la teoria della dissociazione fra proprieta e controllo
della ricchezza non coglie un aspetto universale del capitalismo odierno; riflette, piuttosto, i caratteri propri della
corporation americana, con capitale interamente ripartito fra una grande massa di piccoli azionisti o detenuto da
investitori professionali (fondi comuni, fondi pensione ecc.), interessati solo alla redditivita del loro
investimento. Il capitalismo europeo, per contro, &€ ancora un capitalismo concentrato in mani imprenditoriali; il
suo carattere ¢ il controllo minoritario delle societa” (GALGANO, Op. cit., p. 122). Tradugdo livre: E necessario,
porém, dizer que a teoria da dissociacdo entre propriedade e controle da riqueza ndo tem aspecto universal no
capitalismo moderno; reflete, na verdade, o cardter préprio da corporation norte-americana, com capital
inteiramente repartido entre uma grande massa de pequenos acionistas ou detido por investidores profissionais
(fundos comuns, fundos de pensdo, etc.), interessados apenas nos rendimentos de seu investimento. O
capitalismo europeu, ao contrario, € um capitalismo concentrado em maos empresariais; sua caracteristica € o
controle minoritério das sociedades”.

0 Ver: GORGA, Erica. Corporate control and governance after a decade from “Novo Mercado”: changes in
ownership structures and shareholder power in Brazil. In: HILL, Jennifer G.; THOMAS, Randall S. Research
handbook in shareholder power. Nova loque: Elgar, 2015.

“l BRATTON, William W. Berle and Means reconsidered at the century’s turn. The journal of corporation law.
v. 26, pp. 737-770, 2001. p. 737.

2 STIGLER, George J.; FRIEDLAND, Claire. The literature of economics: the case of Berle and Means. The
Journal of Law and Economics. v. 26, n. 2, pp. 237-268, jun. 1983. p. 258.

* DEMSETZ, Harold; LEHN, Kenneth. The structure of corporate ownership: causes and consequences.
Journal of political economy. v. 93, n. 6, pp. 1155-1177, dez. 1985. p. 1174.
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oriundos da concentracdo desses poderes e, ainda, aos custos de informacdo necessérios a
operagdo nos mercados a partir de uma ou outra forma de conducdo da empresa*. Em sentido
complementar, pontua Williamson que a conformagéo do controle sobre recursos relevantes e,
em (ltima andlise, sobre a condugdo das organizagdes, serd condicionada pelo impulso de
reducdo de custos de transacdo, abordagem que justifica a dissociagcdo do poder de controle da
titularidade sobre o capital, operando-se de maneira seletiva para eleger as formas

organizacionais mais adequadas para gerir recursos e tomar decisdes criticas®.

Nessa linha, na atualidade, autores como Gerald Davis anunciam o “creptsculo de
Berle ¢ Means”, uma vez que atualmente ja ndo se verifica, mesmo nos Estados Unidos, 0
mesmo contexto de dispersdo acionaria e de concentracdo de recursos, sobretudo diante das
empresas de alta tecnologia, da desagregacdo da empresa, da terceirizagcdo da producéo, do
crescimento da importancia dos ativos intangiveis, bem como de outras circunstancias que
demonstram que as companhias estudadas pelos autores tém rareado cada vez mais na

economia contemporanea™.

Em verdade, em entrevista de 1968, o proprio Adolph Berle expressou
preocupacdo diante do progressivo aumento em poder e tamanho de investidores
institucionais, nomeadamente dos grandes bancos comerciais, que a época ja detinham
participacbes de espantosa monta em percentual bastante significativo das empresas norte-
americanas*’. N&o é por acaso que diversos autores apontam como um dos principais
equivocos de Berle e Means o fato de terem ignorado o papel dos bancos, capazes de
controlar grandes conjuntos de empresas mesmo sem a necessidade de vinculos societarios,
bastando a eles a implementacdo de pressées financeiras por meio das quais poderiam moldar
as decisdes das companhias subordinadas*®. Tais constatagdes vao diretamente ao encontro do
fendmeno objeto do presente trabalho — como se mostrara com maior profundidade nos

capitulos seguintes —, uma vez que o endividamento pode ser capaz de instaurar verdadeiras

* Ver: ALCHIAN, Armen A.; DEMSETZ, Harold. Production, information costs and economic organization.
The American Economic Review. v. 62, n. 5 pp. 777-795, dez. 1972.

** WILLIAMSON, Oliver E. The economics of organization: the transaction cost approach. American Journal of
Sociology. v. 87, n. 3, pp. 548-577, nov. 1981. pp. 572-573.

“® DAVIS, Gerald F. The twilight of the Berle and Means corporation. Seattle university Law Review. v. 34, pp.
1121-1138, 2011.

* ROSEN, G. R. The new realities of corporate power. Dun’s Review. v. 92, pp. 43-44, dez. 1968.

“8 \ler: COREY, Lewis. The House of Morgan: a social biography of the masters of money. Nova lorque: G. H.
Watt, 1930; FARRAR, Donald E. Commercial banks, trust departments, and concentration of power: a legacy of
Glass-Steagall. Journal of comparative corporate law and securities regulation. v. 4, pp. 237-257, 1982;
MIZRUCHI, Mark S. Berle and Means revisited: the governance and power of large U.S. corporations. Theory
and society. v. 33, n. 5, pp. 579-617, out. 2004.
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situacOes de controle externo. O papel dos investidores institucionais, assim, ainda representa
elemento fundamental na compreensdo da organizacédo da atividade econémica e das relagdes

de dominacéo a ela subjacentes.

Em que pese a dificuldade de se encontrar comprovacao empirica das inferéncias
de Berle e Means, dificilmente se pode discordar de seu diagnostico mais geral: a dissociacao
entre propriedade e controle criou novas dinamicas de poder para 0s agentes empresariais,
tanto interna quanto externamente. Por mais que se argumente que as ideias dos autores
estejam desatualizadas ou mesmo completamente sepultadas quanto as consequéncias que
tracam desde esse ponto de partida, a premissa em si ainda é referencial importante para a

compreensdo das transformacgdes contemporaneas do Direito Comercial.

Naturalmente, as premissas de Berle e Means devem ser moduladas a
contemporaneidade, para abarcar, por exemplo, os efeitos decorrentes das agdes sem direito a
voto, do empréstimo de acdes* e do poder associado aos derivativos — o que afeta em grande
medida a compreensdo segundo a qual a propriedade de participagdes societarias ha algum
poder subjacente®® —, dos poderes decorrentes das participagdes minoritarias — muitas vezes
compreendidos como “poderes ocultos” aptos a afetar diretamente a estratégia comercial da
empresa em questdo® e mesmo a de concorrentes® —, dos contratos empresariais de longa
duracdo™ e da economia digital — cujos agentes passam a ser designados como verdadeiras
“maquinas de paradoxos” perante as concepgoes tradicionais sobre a organizagao da atividade

empresarial®*.

* ROBERT, Bruno. A dissociagdo entre o exercicio do direito de voto e o estado de sécio no mercado de
capitais contemporaneo — o caso do empréstimo de a¢des. In: FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes.
Direito societario contemporéaneo Il. Sdo Paulo: Malheiros, 2015. pp. 45-68.

* FORD, Cristie; LIAO, Carol. Power without property, still: Unger, Berle, and the derivatives revolution.
Seattle University Law Review. v. 22, n. 4, pp. 889-929, 2010.

> HU, Henry T. C.; BLACK, Bernard. The new vote buying: empty voting and hidden (morphable) ownership.
Southern California Law Review. v. 79, n. 4, pp. 811-908, maio 2006.

2 ATHAYDE, Amanda; FUJIMOTO, Ménica. Brazil: Common Ownership by institutional investors and its
impact on Competition. Concurrences Competition Law Review. v. 1, pp. pp. 218-224, 2018.

3 PRATA DE CARVALHO, Angelo Gamba. Os contratos hibridos como categoria dogmatica: caracteristicas
gerais de um conceito em constru¢do. Revista Semestral de Direito Empresarial, n. 19, pp. 181-229, jul./set.
2016; PRATA DE CARVALHO, Angelo Gamba. As redes contratuais como formas de organizagdo da atividade
econdmica e a responsabilizacdo de seus agentes. In: TEPEDINO, Gustavo et al. Anais do VI Congresso do
Instituto Brasileiro de Direito Civil. Belo Horizonte: Forum, 2018.

** E como se posicionam Jansen e Littman, para quem a empresa virtual se movimenta de forma inovadora entre
0s conceitos cléassicos de producdo e negociacdo em mercados (make or buy). Segundo os autores, a empresa
virtual oscila entre hierarquia, mercado e cooperacdo, entre desintegracéo vertical e reintegragdo virtual, entre
producdo e consumo (pro-sumo), entre concorréncia e cooperacdo (coopeticdo), entre dependéncia e
independéncia (interdependéncia autbnoma), entre conhecimento globalizado e local (glocalizacdo), entre
integracdo espacial e deslocalizagdo, entre miniaturizacdo fisica e crescimento virtual, entre sicronizagdo
temporal e dessincronizacéo, entre custos fixos e custos varidveis, entre materializacdo e desmaterializacdo, entre
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A transformacdo social e tecnoldgica, assim, permitiu avangos bastante
sofisticados, porém dificilmente seria possivel cogitar deles sem a superacao do paradigma de
que propriedade e controle devem sempre andar juntos. Ainda que seja possivel limitar o
exercicio de direitos de propriedade sobre participagdes societarias a direitos patrimoniais, o
controle, por qualquer que seja a forma por meio da qual seja desenvolvido, deve
necessariamente estar associado a regime de responsabilidade capaz de garantir os direitos e
interesses de todos os sujeitos afetados pela atividade empresarial. Dessa maneira, pode-se
minimamente evitar que arranjos sofisticados tornem-se verdadeiros campos de

“irresponsabilidade organizada”, como se mostrara ao longo do presente capitulo.

1.3 O poder de controle em suas diversas formas: do controle interno ao controle
externo

Aceita a premissa de que propriedade e controle podem ser elementos dissociados,
faz-se necessario explicitar as caracteristicas fundamentais do poder de controle para que, na
sequéncia, seja possivel coteja-las com os regimes de responsabilidade aplicaveis aos
controladores e, nos capitulos subsequentes, com os elementos constitutivos da nocdo de
controle externo. Interessa, nesse ponto, partir da sintética definicdo de Fabio Konder
Comparato, segundo o qual o poder de controle ¢ “a prerrogativa possuida pelo titular de um
poder superior de impor suas decisdes sobre o titular de um poder inferior”>®, uma vez que
reflete necessariamente uma hierarquizacdo de fungdes, e ndo uma dominacéo direta, como
ocorre, por exemplo, no poder diretivo do empregador sobre o empregado ou no poder
familiar dos pais sobre filhos menores. Champaud, por sua vez, traz definicdo ainda mais

especifica ao pontuar que o controle nada mais € do que um poder de supervisao e reforma de

hierarquia e heterarquia. Tradugdo livre do original: “Die Virtuelle Unternehmung ist eine Paradoxiemaschine!
Sie bewegt sich in den klassischen Paradoxien der Organisation und produziert zugleich neue. Die Virtuelle
Unternehmung oszilliert zwischen Hierarchie, Markt und Kooperation, zwischen vertikaler Desintegration und
virtueller Reintegration (integriertes Outsourcing), zwischen Produktion und Konsumption (prosumerism),
zwischen Konkurrenz und Kooperation (co-opetition), zwischen Abhangigkeit und Unabhéngigkeit (autonome
Interdependenz), zwischen Globalisierung und lokaler Kenntnis (Glokalisierung) zwischen rdumlicher
Integration und Delokalisierung, zwischen physischer Kleinheit und virtueller GréfRe, zwischen zeitlicher
Synchronisation und Asynchronisation, zwischen fixen und variablen Kosten, zwischen Materialisierung und
Dematerialisierung und zwischen Hierarchie und Heterarchie” (JANSEN, Stephan A.; LITTMANN, Peter.
Oszillodox: Virtualisierung — die permanente Neuerfindung der Organisation. Stuttgart: Klett-Cotta, 2000. p. 90).
** COMPARATO; SALOMAO FILHO, Op. cit., p. X.
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atos de gestdo patrimonial, o que, em ultima analise, autoriza a direcdo das atividades da

empresa®’.

J& se antecipou, nos topicos anteriores, que o poder de controle pode tanto ser
interno a sociedade empresaria (por vezes sendo designado como controle de direito),
fundando-se, regra geral, na detencdo de participagdes societéarias, quanto pode ser externo
(ou de fato), retirando sua legitimidade de instrumentos juridicos distintos das participacdes
societarias ou mesmo de relagdes de poder que ndo encontrem correspondéncia direta com
institutos juridicos especificos. No que diz respeito ao controle interno, a prépria dissociacdo
entre propriedade e controle ja é capaz de levar a conclusdo de que a detencdo da maioria das
participacdes societarias € apenas uma dentre varias outras formas de exercicio de poder de
controle®”. Contudo, tarefa ardua é definir as modalidades de controle interno, o que se
realizou, com maior aceitacdo pela doutrina e jurisprudéncia brasileiras, no ambito da obra
classica de Fabio Konder Comparato O poder de controle na sociedade andnima, a partir da

tipologia igualmente classica de Berle e Means.

De acordo com Berle e Means, cinco grandes modalidades de poder de controle
podem ser elencadas: (i) o controle pela propriedade “quase completa”; (ii) o controle
majoritario; (iii) o controle por instrumento juridico sem participacdo majoritaria; (iv) o
controle minoritario; e (v) o controle gerencial®. Segundo os autores, as primeiras trés
modalidades seriam de direito, na medida em que se baseiam na quantidade de participacdes
societarias detidas pelo controlador, ao passo que as duas ultimas seriam “extrajuridicas”,
retirando sua legitimidade de uma base factual. Fabio Konder Comparato, por sua vez, elenca
quatro modalidades, a saber: (i) o controle totalitario; (ii) o controle majoritario; (iii) o
controle minoritario; e (iv) o controle administrativo ou gerencial. Tendo em vista a relacéo
direta entre as duas classificacOes, pretende-se comenta-las em conjunto, de modo a destacar

suas similaridades e dissonancias.

A primeira modalidade de controle interno elencada por Berle e Means, isto €, 0
controle pela propriedade “quase completa” (control through almost complete ownership) diz
respeito as empresas nas quais um Unico individuo ou um pequeno nimero de sujeitos deteria

todas ou quase todas as participacdes societarias, conduzindo ndo somente a uma presuncao

¢ CHAMPAUD, Claude. Le pouvoir de concentration de la société par actions. Paris: Librairie Sirey, 1962. p.
105.

> CHAMPAUD, Op. cit., 1962, p. 25.

% BERLE JR.; MEANS, Op. cit., p. 70.
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de controle, porém também & identidade entre propriedade e controle®. Esse tipo de controle,
comumente verificavel nas empresas familiares, ndo se identifica com a sociedade unipessoal,
em que ndo ha nenhum interesse interno a ser levado em consideragio, ja que, “ainda que
reduzida a minima expressdo, existe sempre uma minoria, potencial ou atual, desde que, bem

entendido, a pluralidade de acionistas seja real e nio meramente simulada”®.

Tal categoria ndo aparece no sistema estruturado por Fabio Konder Comparato,
que prefere falar em controle totalitario, identificavel “quando nenhum acionista ¢ excluido do
poder de dominacéo da sociedade, quer se trate de sociedade unipessoal, quer se esteja diante
de uma companhia do tipo familiar (controle totalitario conjunto). Em tais hipoteses, a
unanimidade ¢ de rigor”®. Dessa maneira, Comparato inteligentemente supera a indefinicao
semantica da particula “quase” adotada por Berle e Means para criar dois subtipos de controle
totalitario: (i) o controle totalitario unitario, caracteristico de sociedades unipessoais (como €
0 caso da subsidiaria integral prevista pelos artigos 251 e seguintes da Lei das S/As, bem
como da sociedade limitada unipessoal disciplinada pelo paragrafo unico do artigo 1.052 do
Cadigo Civil, incluido pela Medida Provisoria n°. 881/2019); e (ii) o controle totalitario
conjunto, verificavel em empresas com reduzida base societaria, mormente com carater

familiar.

Em segundo lugar, destaca-se o controle majoritario, considerado o primeiro
passo para a separacao entre propriedade e controle®, ja que consiste justamente na atribuic&o
de poderes superiores aquele sujeito que detiver a maioria das participacdes societarias®,

independentemente da existéncia de sécios minoritarios®. Nesse sentido, pontua Comparato

* BERLE JR.; MEANS, Op. cit., p. 70.

% COMPARATO; SALOMAO FILHO, Op. cit., p. 54.

. COMPARATO; SALOMAO FILHO, Op. cit., pp. 59-60.

62 Justifica-se, diante disso, o fato de diversos autores, especialmente ao comentarem o texto da Lei das S/As,
conceituarem o controle em geral segundo a nogéo de controle majoritario: “Caracteriza-se de uma maneira geral
como acionista controlador a pessoa ou 0 grupo, que, além de representar a maioria do capital votante efetivo,
exerce concretamente o poder de controle, dirigindo os destinos sociais, elegendo os administradores, orientando
as deliberagdes sociais etc. ...” (MIRANDA JR., Darcy Arruda. Breves comentarios & Lei de Sociedades por
Acdes. Sdo Paulo: Saraiva, 1977. p. 170); “[O poder de controle €] o poder supremo da estrutura hierarquica da
companhia exercido pelo acionista controlador — titular da maioria pré-constituida dos votos na Assembleia
Geral” (PEDREIRA, José Luiz Bulhdes; LAMY FILHO, Alfredo. Estrutura da Companhia. In: LAMY FILHO,
Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Direito das companhias. Rio de Janeiro: Forense, 2009. v. 1, p. 824).
%% Interessa notar que, apesar de a atribuicdo do controle majoritario ao proprietario da maioria das participacdes
ser mais intuitiva, tal hipGtese de controle pode igualmente ser configurada quando do exercicio de outros
direitos reais que conservem o direito de voto, como é o caso do credor pignoraticio com direito de voto e o
usufrutuério dotado de direitos andlogos (LAMANDINI, Marco. Qualche spunto esegetico sulla nozione di
<<controllo>> ai fini del consolidamento integrale. In: BALZARINI, Paola. | gruppi di societa: atti del
Convegno della Rivista delle Societa. Mildo: Giuffré, 1996. pp. 1456-1457).

% BERLE JR.; MEANS, Op. cit., pp. 70-71.
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que “a formula acionaria foi criada para se permitir a constituicdo de um Vvasto corpo
aciondrio”, de sorte que “seria totalmente desarrazoado aceitar a regra contratual do
consentimento unanime nas deliberagdes sociais”®. Por certo, 0 simples fato de o controle ser
aferido pelo critério majoritario ndo significa que os interesses da minoria serdo desprezados,
ja que sdo igualmente sécios da empresa em questdo e detém relevantes direitos inclusive em

face do poder do controlador.

No caso das sociedades por acOes brasileiras, por exemplo, uma minoria
qualificada pode vir a limitar substancialmente o poder de controle majoritario, seja pela
possibilidade de propositura de acdo de dissolucdo em face da companhia, pelo ajuizamento
de acdo de responsabilidade contra o controlador, pela prerrogativa de convocar (em
determinadas circunstancias) reunides dos 0rgdos sociais, dentre outras providéncias capazes
de atribuir & minoria algum poder mesmo em situacées de governo da maioria®®. No é por
outro motivo que, segundo Comparato, pode-se falar em controle majoritario simples e
controle majoritario absoluto, conforme exista minoria apta a restringir os poderes da

maioria®’.

E claro que, mesmo na hip6tese de governo da sociedade empreséaria pelo detentor
da maior participacdo societaria, seu poder de controle decorre de presuncdes legais, ja que
poderes atribuidos a outros acionistas podem limitar ou mesmo suprimir as prerrogativas do
acionista majoritario®. Além disso, para que tais presunces venham a efeito, é também

necessario que o controle seja revestido de uma certa estabilidade, exercendo-se de forma

% COMPARATO; SALOMAO FILHO, Op. cit., p. 60.

% COMPARATO; SALOMAO FILHO, Op. cit., pp. 62-63. Consequentemente, a atribuicdo de determinados
poderes as minorias permite que tais prerrogativas venham a ser exercidas em prejuizo do interesse da sociedade,
a configurar abuso de minoria. Ver, por todos: ADAMEK, Marcelo Vieira. Abuso de minoria em direito
societario. Sdo Paulo: Malheiros, 2014.

¢ COMPARATO; SALOMAO FILHO, Op. cit., p. 63.

% E 0 caso, por exemplo, das chamadas golden shares, atribuidas ao Estado brasileiro quando da privatizacdo de
companhias como a Embraer. Nesse sentido: “Enquanto politica ptblica, a privatizacdo procurou conciliar o
valor da eficiéncia econfmica, que era sua principal motivagcdo, com outros objetivos relevantes, como a
protecdo de interesses estratégicos do estado. De fato, os programas de privatizacdo partiram da premissa de que
a transferéncia aos particulares do controle das empresas entdo estatais adicionaria valor a esses ativos e
aumentaria, por consequéncia, o bem-estar agregado. No entanto, essa transferéncia ndo poderia acarretar uma
perda completa da ingeréncia do Estado sobre a administracdo desses recursos, pois isso poderia comprometer
outros valores fundamentais para o estado, como a seguranga nacional. Os particulares, embora pudessem ter
incentivos para a gestdo mais eficiente dos recursos, ja que participariam dos excedentes na forma de dividendos,
ndo teriam incentivos equivalentes para zelar, por exemplo, pelos interesses nacionais. Assim, fez-se necessario
conceber um mecanismo que permitisse, a um s6 tempo, a transferéncia do controle societario dessas
companhias a particulares e a reserva, nas méos do estado, de poderes que resguardassem 0s interesses nacionais,
impedindo a participacdo de estrangeiros em setores estratégicos da economia. tratava-se, justamente, da ‘a¢do de
ouro™ (PELA, Juliana Krueger. Origem e desenvolvimento das golden shares. Revista da Faculdade de Direito
da Universidade de Sao Paulo. v. 103, pp. 187-238, jan./dez. 2008. pp. 188-189).
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continua, constante e minimamente ininterrupta®. Dai dizerem Egberto Lacerda Teixeira e
José Alexandre Tavares Guerreiro que o controlador ndo é “o detentor de supremacia fortuita
e aritmética de votos, mas quem conta permanentemente com 0s poderes inerentes a maioria e

. . ~ ~ . 7
quem efetivamente faz uso desses poderes sobre a organizacao e a operagdo social” 0,

Em terceiro lugar, na classificacdo de Berle e Means, posiciona-se o controle
exercido por intermédio de um instrumento juridico (control through a legal device), situacdo
palpitante no contexto norte-americano a época da publicacdo de sua obra seminal em virtude
das chamadas empresas “piramidais”, na quais uma determinada companhia detinha a maioria
das agdes de outra, que, por sua vez, detinha a maioria das acGes de uma terceira, e assim
sucessivamente’®. Segundo 0s autores, esse seria um instrumento juridico capaz de garantir o
controle ainda que as participacdes societarias diretas da controladora no capital da controlada
fossem infimas. Além desse instrumento, os autores destacam, para o atingimento da mesma
finalidade, o emprego de acbes sem direito a voto ou com limitacGes a esse direito e o0 voting
trust, que tem o condao de dissociar os direitos de varios titulares sobre uma mesma coisa e,

assim, unificar o controle’?.

De acordo com Comparato, modalidade distinta de controle somente poderia ser
verificada na hipotese do voting trust, que, porém, consiste em caracteristica particular ao
direito norte-americano, de sorte que poucas vantagens traria 0 acolhimento dessa categoria
de controle pelo direito brasileiro’. Vale, nesse ponto, salientar que a nocéo de “controle por
intermédio de instrumentos juridicos” diversos das participagdes societarias ¢ de interesse

direto do presente trabalho e, como se vera especialmente nos Capitulos 111 e 1V, desempenha

% CHAMPAUD, Op. cit., 1962, pp. 108-109. No mesmo sentido: “Un sujet de droit ne peut d’assurer le contréle
d’une société que s’il exerce sur les organs sociaux de celle-ci une maitrise suffisamment intense et permanente.
Il faut que cette maitrise soit suffisamment intense, c’est-a-dire ne permette pas a la société d’échapper en
certains cas et dans certaines circonstances a la direction de celui qui prétend la contrdler. Il faut qu’elle soit
suffisamment permanente, c¢’est-a-dire qu’elle doit s’exercer d’une fagon continue, constante, ininterrompue. On
ne peut considérer comme exercant un contrdle celui qui, par suite de circonstances favorables, parvient de
temps a autre a imposer sa volonté a ses associés et a diriger en fait la sociét¢” (VANHAECKE, Michel. Les
groupes de sociétés. Prais: LGDJ, 1962. p. 26). Traducdo livre: Um sujeito de direito ndo pode garantir o
controle que exerce sobre os 6rgdos de uma soociedade se ndo o faz de forma suficientemente intensa e
permanente. Tal dominéncia deve ser suficientemente intensa, no sentido de n&o permitir que a sociedade escape
em certos casos e em certas circunstancias da direcdo de quem pretende controla-la. E preciso que seja
suficientemente permanente, no sentido de que o controle deve ser exercido de forma continua, constante,
ininterrupta. N@o se pode considerar como controlador aquele que, por for¢a de circunstancias favoraveis,
consiga, em uma hora ou outra, impor sua vontade aos sdcios e dirigir a sociedade.

"® TEIXEIRA, Egberto Lacerda; GUERREIRO, José Alexandre. Das sociedades anonimas no direito brasileiro.
Sao Paulo: Bushatsky, 1979. p. 295.

" BERLE JR.; MEANS, Op. cit., p. 72.

2 BERLE JR.; MEANS, Op. cit., pp. 72-78.

® COMPARATO; SALOMAO FILHO, Op. cit., p. 64.
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importante fungdo para a constru¢gdo do conceito de controle externo. No entanto,

evidentemente que ndo se trata da mesma noc¢éo introduzida por Berle e Means.

Em quarto lugar, inaugurando o que Berle ¢ Means denominam por “controle de
fato”, posiciona-se 0 controle minoritario, que existe quando um individuo ou grupo de
individuos detém quantidade suficiente de participacfes societarias para, com sua pequena
participacdo, dominar a gestdo de uma sociedade, situagdo conhecida nos Estados Unidos
como “controle operacional” (working control)’*. De acordo com os autores, trata-se de
circunstancia dificilmente verificaAvel em empresas menores. Porém, no caso de grandes
empresas, com capital mais disperso, ndo somente o controle minoritario € mais provavel,
como também tende a ser muito mais estavel, ja que requer ampla coalizdo dos demais

acionistas para ser derrubado”.

Seria possivel dizer, inclusive, que a transi¢cdo do modelo de controle majoritario a
outras formas de controle implicaria ndo apenas uma dissociagdo entre propriedade e controle,
mas, em Gltima anélise, entre controle e risco’®. Nesse sentido, ndo se pode deixar de notar
que o poder se manifesta formalmente no @mbito das organizacfes empresariais a partir de
suas instancias deliberativas e de sua esfera administrativa, produzindo verdadeira
segmentacdo do exercicio do poder intra-societario’’, que repercute tanto sobre a estruturac&o
da atividade econdbmica como sobre os deveres pertinentes a essas modalidades distintas de
gestdo e, por conseguinte, a responsabilidade imputavel a cada uma delas™. Dai o motivo pelo
qual as especies de poder de controle que transcendem tais formalidades apresentam

substanciais desafios a regulacéo juridica.

Tal reflexdo ganha contornos interessantes quando pautada pelo pressuposto da
doutrina francesa de que existiriam duas modalidades de participacao societaria, classificadas
segundo os interesses de seus detentores: (i) de um lado, as “posicdes” aciondrias
(placements), por meio das quais 0s sdcios buscariam tdo somente, por determinado periodo
de tempo, finalidades remuneratorias de seu investimento; e (ii) de outro lado, as

“participacbes” (participations), que refletem intengbes de influenciar a sociedade em

" BERLE JR.; MEANS, Op. cit., p. 80.

> BERLE JR.; MEANS, Op. cit., p. 80.

® LEVI, Giulio. Societa collegate e controllate. In: ROTONDI, Marco. | grandi problemi della societa per
azioni nelle legislazioni vigenti. PAdua: CEDAM, 1976. p. 517.

" MACEDO, Op. cit., pp. 102-106.

® FRAZAO, Op. cit., 2011, pp. 248-253.
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questdo’. Segundo Champaud, a distingdo entre as duas categorias se d4 puramente em
virtude da intencdo do socio, inexistindo, regra geral, distincdo formal entre acfes de
“posicio” e de “participacdo” que seja capaz de explicar eventual controle minoritario®. Em
outras palavras, mesmo determinadas participa¢cdes minoritarias, quando adquirem posicdo

estratégica, podem obter a solidez necessaria ao exercicio do poder de controle®.

Conforme esclarece Calixto Salomdo Filho na atualizacdo da obra de Fabio
Konder Comparato, o ordenamento juridico brasileiro fez clara opcdo pelo controle
minoritario, na medida em que foi expressamente consagrado pela possibilidade de até metade
do capital social das sociedades por agdes ser representada por acbes sem direito a voto
(proporcéo que, antes do advento da Lei n°. 10.303/2001, era de dois tergos, nos termos do 8
2° do art. 15 da Lei das S/A)*. Além disso, ao definir o acionista controlador, a Lei das S/A
deixou de estabelecer percentual minimo para a configuracdo do controle, admitindo

implicitamente a possibilidade de existéncia de controle minoritario®.

Logicamente, o controle minoritario tem por caracteristica a sua mutabilidade,
uma vez que se constitui como poder fundamentalmente fatico, inexistindo presuncées legais
ou mesmo regulamentares que garantam o seu reconhecimento®. N&o obstante, é ainda
imprescindivel que o controle tenha grau minimo de durabilidade e estabilidade. Nesse
sentido, pode-se mencionar a revogada Resolucdo CMN n°. 401/1976, que exigia, para efeitos
de configuracdo do controle, a maioria absoluta de votos dos acionistas presentes nas trés
Gltimas assembleias gerais da companhia®. Em que pese inexistirem disposices normativas

cogentes com presuncdo semelhante, o Regulamento de Listagem do Novo Mercado

" CHAMPAUD, Op. cit., 1962, p. 239.

8 CHAMPAUD, Op. cit., 1962, p. 240.

8 COMPARATO; SALOMAO FILHO, Op. cit., p. 65.

8 COMPARATO; SALOMAO FILHO, Op. cit., p. 68.

8 EIZIRIK, Nelson. Aquisicdo de controle minoritario. Inexigibilidade de oferta ptblica. In: CASTRO, Rodrigo
Monteiro. Poder de controle e outros temas de direito societario e mercado de capitais. Rio de Janeiro: Quartier
Latin, 2010. p. 180.

8 Nesse sentido: “A expressio ‘de modo permanente’, constante dos arts. 116 ¢ 243, § 2°, indica que o poder de
controle deve ser dotado de estabilidade, ou seja, basear-se em uma posicéo estrutural, de modo a ndo confundi-
lo com situagBes conjunturais, esporédicas, fortuitas de prevaléncia em eventual deliberacdo da assembleia geral.
N4o se exige que o poder de controle seja eterno, incontrastavel, ou imune a qualquer ameaga. E, sim, requisito
da defini¢do o fato de o poder ndo ser conjuntural ou esporadico, caso em que o poder ndo se cuidaria. O poder
exige estabilidade, mas ndo imutabilidade” (MUNHOZ, Eduardo Secchi. Aquisicdo de controle na sociedade
anbnima. Sdo Paulo: Saraiva, 2013. p. 304).

8 Art. IV da Resolugio CMN n°. 401/1976: “Na companhia cujo controle é exercido por pessoa, ou grupo de
pessoas, que nao é titular de acfes que asseguram a maioria absoluta dos votos do capital social, considera-se
acionista controlador, para os efeitos desta Resolucdo, a pessoa, ou 0 grupo de pessoas, vinculadas por acordo de
acionistas, ou sob controle comum, que é titular de acdes que lhe asseguram a maioria absoluta dos votos dos
acionistas presentes nas trés ultimas Assembléias Gerais da companhia”.
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estabelece presuncdo relativa de exercicio do poder de controle justamente a pessoa ou ao
grupo de pessoas vinculado por acordo de acionistas ou sob controle comum “que seja titular
de acdes que Ihe tenham assegurado a maioria absoluta dos votos dos acionistas presentes nas
trés Gltimas assembléias gerais da Companhia, ainda que ndo seja titular das acdes que Ihe

assegurem a maioria absoluta do capital votante”.

No entanto, apesar de se tratar de modalidade de controle aparentemente menos
custosa, 0 controle minoritario traz consigo limitacdo relevante: a existéncia de desavencas
com os administradores pode prejudicar, em grande medida, os interesses do controlador
minoritario quando existirem discordancias sobre a gestdo social, sobretudo nas hipoteses de
perpetuacdo dos poderes da administracdo por intermédio de mecanismos de representacéo

denominados no direito norte-americano por proxy machinery®.

Por fim, resta descrever o controle gerencial (management control), apresentado
por Berle e Means como a grande consequéncia da dispersdo do capital acionario nos Estados
Unidos no inicio do século XX. Nessa hipdtese, a propriedade das participacfes societarias é
tdo amplamente distribuida que nenhuma minoria societaria organizada é grande ou estavel o
bastante para dominar 0s negocios da empresa, de tal maneira que o ndcleo de acumulagéo
dos votos necessarios para o0 exercicio do poder de controle ndo sera mais um acionista, mas
sim a administracdo da sociedade, que a conduzird por intermédio de suas prerrogativas
gestoriais®’. Dessa forma, “[d]ada a extrema dispersdo acionéria, os administradores assumem
0 controle empresarial de facto, transformando-se num 6rgao social que se autoperpetua por

5 288
cooptacdo™".

N&o se pode deixar de notar, nesse ponto, que a perpetuacdo dos administradores
em seus cargos e poderes se da a partir dos ja mencionados proxy machinery, mecanismos de
representacdo por meio dos quais 0s sOCios ausentes comunicam sua vontade ou simplesmente
delegam seu poder & administraco®. Diante disso, consolida-se ndo somente um estamento
burocréatico-empresarial capaz de controlar, por si sO, a sociedade, como também se consagra

o carater institucional do interesse da companhia, uma vez que o poder de controle transcende

8 BERLE JR.; MEANS, Op. cit., p. 81.

 BERLE JR.; MEANS, Op. cit., p. 82; COMPARATO, SALOMAO FILHO, Op. cit., p. 71.
% COMPARATO, SALOMAO FILHO, Op. cit., p. 71.

8 COMPARATO; SALOMAO FILHO, Op. cit., pp. 72-73.
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a vontade individual ou mesmo coletiva dos sdcios, tornando verdadeiramente impossivel

explicar o interesse social como o somatério de suas vontades™.

Entretanto, j& se adiantou, no item anterior, que o controle gerencial, por mais
interessante que seja em teoria e por mais presente que pudesse ser nos Estados Unidos da
década de 1930, ndo se tornou realidade no contexto brasileiro, seja pela alta concentracdo da
propriedade acionaria®, seja, nos casos em que o capital é, de fato, disperso, pela utilizagdo
de acordos parassociais capazes de produzir os mesmos efeitos que se obteria em uma
situacdo de controle majoritario®. Assim, trata-se de modalidade de controle ainda pouco
verificada no Brasil, sendo de rigor investigar, com maior profundidade, quais 0s mecanismos

por meio dos quais se implementa o poder de controle empresarial no contexto brasileiro.

Por fim, esgotadas as categorias de controle interno pensadas por Berle e Means,
bem como por Comparato, resta expor a definicdo sintética pensada pelo Gltimo autor para
identificar o controle interno: este ocorrerd “toda vez que esse poder estiver em maos de
titulares de direitos proprios de acionista, ou de administradores, pessoas fisicas ou juridicas,

»9% No entanto, todas essas

isoladamente ou em conjunto, de modo direto ou indireto
categorias ainda ndo abarcam fendmeno fatico extremamente relevante no ambito das relacdes
de poder que permeiam as sociedades empresarias: o controle externo, assim entendido como

poder de dominag&o ab extra exercido em face de determinada sociedade®.

O controle externo ganha relevancia ao mesmo tempo em que a atividade
econdmica, em paulatino ritmo de desintegracdo e desagregacdo, passa a estruturar-se por
intermédio ndo mais de vinculos societarios e de grandes estruturas verticalizadas, mas sim de
contratos de colaboracdo por meio dos quais agentes autdbnomos celebram relacdes estaveis e

duradouras, vindo a obter substanciais economias de custos de transacdo®.

Tal fenbmeno, objeto central do presente trabalho, sera trabalhado com maior
profundidade nos Capitulos 3 e 4, porém cabe, desde logo, sinalizar a periclitante escassez
tanto de construcdo dogmatica desse fenbmeno quanto de normatizacdo no direito brasileiro,

motivo pelo qual as tarefas de identificacdo do controlador e, consequentemente, de

% COMPARATO; SALOMAO FILHO, Op. cit., p. 73.

°*L EIZIRIK, Op. cit., 1987.

%2 GORGA, Op. cit.

% COMPARATO; SALOMAO FILHO, Op. cit., p. 88.

* COMPARATO; SALOMAO FILHO, Op. cit., p. 89.

* FORGIONI, Paula. A evoluggo do direito comercial brasileiro. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 20120. pp.
130-133.
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responsabilizacdo do titular do poder, tornam-se ainda mais complexas do que as ja
verificaveis em casos limitrofes de controle interno, como é o caso do controle minoritario e
do gerencial. Como se demonstrara a seguir, a grande dificuldade de novas formas de
organizacdo da atividade empresarial é a promocéo do adequado equacionamento entre poder
e responsabilidade, motivo pelo qual, no proximo topico, se pretende expor 0s pontos
nevralgicos dessa relacdo e as solu¢bes comumente adotadas para formas mais convencionais

de exercicio do poder de controle.

1.4 O desafio do equacionamento entre poder e responsabilidade

A organizacéo da atividade econdmica em torno da figura da empresa pressupde o
risco, sem o qual sequer o lucro do empresério se justifica®®. Consequentemente, ndo pode o
direito admitir o exercicio da atividade empresarial sem que se assuma a responsabilidade por
esses riscos, medida que decorre diretamente do exercicio de poder pelos gestores das
sociedades empresérias, ou, em outras palavras, da conducdo dos negécios sociais®’. Tal
relacdo decorre do fato de que, a partir do momento em que determinado sujeito — no caso, 0
controlador — assume posicdo de poder, suas acGes passam a repercutir ndo somente sobre
seus interesses, mas também sobre os dos demais sécios®® — que igualmente suportam os
lucros e as perdas sociais — e, em ultima andlise, sobre os interesses de todos os sujeitos
afetados pela atividade da empresa, como é o caso dos consumidores, dos trabalhadores, do

poder publico, dentre outros™.

Trata-se de l6gica que permeia o Direito Societario como um todo, afetando, por
exemplo, a propria classificacdo dos tipos societarios: basta notar que, nas sociedades em que
o poder de direcdo é exercido, regra geral, imediatamente pelos socios, a responsabilidade é

ilimitada, ao passo que nas sociedades em que mais comumente o poder é exercido por

% Ver, por todos: ASQUINI, Alberto. Perfis da empresa. Revista de direito mercantil, industrial, econémico e
financeiro. v. 35, n. 104, pp. 109-126, nov./dez. 1996.

" DELLMANN, Klaus. Die Einrdumurung von Vertretungs- und Geschéaftsfiihrungsbefugnissen in
Personenhandelsgesellschaften an gesellschaftsfremde Personen. In: BERNHARDT, Wolfgang; HEFERMEHL,
Wolfgang; SCHILLING, Wolfgang. Freundsgabe fiir Hans Hengeler zum 70. Geburtstag am 1.Februar 1972.
Berlim: Springer, 1972. p. 67.

% Ver, a respeito dos impactos do controle sobre os demais acionistas diante da relacdo entre poder e
responsabilidade: D’ATTORRE, Op. cit., pp. 141-143.

% FRAZAO, Op. cit., 2011.
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intermédio de outros 6rgdos, a responsabilidade é limitada'®. N&o é por outra razdo que,
conforme pontua Engracia Antunes, os sistemas legais de imputacdo dos custos e riscos
gerados pela atividade empresarial passaram por profundas transformagdes ao longo dos anos,
partindo da empresa individual — centrada na responsabilidade (e no poder) do sujeito singular
que exercia a atividade empresarial —, passando pelo advento da economia concentracionista e
das sociedades comerciais modernas — que vieram responder aos imperativos financeiros e
organizacionais de financiamento da atividade empresarial e de socializagdo do risco — e
culminando na chamada “empresa polissocietaria” ou nos grupos de sociedades — que tornam
a organizagdo do poder econdmico ainda mais complexa e apresentam verdadeiros desafios
para a responsabilizacio de seus agentes'®’. Tal estado de coisas, vale repisar, se d4 no &amago
de uma conjuntura maior na qual a propria concepcdo de controle adotada pelos agentes
econdmicos é financeira, de sorte que as métricas de eficiéncia e de sucesso empresarial
vigentes impdem a criagcdo de novas formas organizacionais que tenham a capacidade de

potencializar os ganhos dos agentes envolvidos'%%.

Os grupos econdmicos, nessa toada, constituem forma organizativa que redefine a
configuracdo do poder econémico nos mercados, substituindo a forma atémica das sociedades
pelas estruturas moleculares dos grupos, nos quais diversos entes empresariais singulares séo

reunidos sob uma direcdo econdmica unitéaria'®

. A empresa, assim, passa a apresentar-se de
maneira plurissocietaria, correspondendo a um conjunto de entidades potencialmente de
ramos de atividade diversos que, porém, encontram-se interligadas por uma politica financeira
conjunta, seja ela imposta por uma empresa dominante — a formar grupo de subordinacdo — ou
integrante de uma estratégia comum de empresas que busquem uma mesma finalidade — a

formar grupo de coordenacéo.

A direcdo econdmica unitaria, assim, consiste justamente no liame capaz de
produzir uma relacdo grupal, seja ela societaria ou contratual (ambas inseridas na no¢do geral
de “grupo econdomico”), de maneira a espraiar aos integrantes do grupo a orienta¢do geral a
respeito dos passos e estratégias a serem seguidos pelas entidades auténomas para a
consecucdo das finalidades do conjunto de empresas ali abarcado. Tal contexto,

evidentemente, exige a construcdo de novas formas de pensar no poder de controle: ainda de

100 FERRI, Giuseppe. Potere e responsabilita nell’evoluzione della societa per azioni. Rivista delle societa. v. 32,
pp. 22-57, 1956. p. 36.

10 ANTUNES, Op. cit., 2005, pp. 31-36.

192 ELIGSTEIN, Op. cit., 1993, p. 298.

103 ANTUNES, Op. cit., 2005, pp. 35-37.

33



acordo com Engracia Antunes, a nova realidade empresarial multissocietaria tem como ponto
crucial o fenémeno do controle intersocietario, cuja legitimagdo ocorre progressivamente
para conferir viabilidade pratica e consisténcia juridica a arranjos organizacionais
profundamente diversos, aptos a dar nova face ao fendmeno da empresa’®®. No entanto, cabe
notar, desde logo, que direcdo unitaria e controle ndo sdo necessariamente fendémenos
coincidentes, uma vez que a primeira € mais abrangente que o segundo, podendo ser
produzida por outros instrumentos que ndao o controle. Contudo, conforme pontua Viviane
Mdiller Prado, controle e direcdo unitaria acabam por ser, no mais das vezes, causa e
consequéncia dos grupos societarios, motivo pelo qual o estudo conjunto dos dois conceitos

ndo pode ser dispensado, por mais que o fendmeno dos grupos nao se reduza ao controle®®.

Nesse sentido, torna-se imprescindivel a compreensdo daquilo que representa a
ideia de empresa nos dias de hoje, sob pena de formas inovadoras de organizagdo empresarial
ndo serem adequadamente captadas pelo direito e, consequentemente, de ndo ser atribuida a
manifestacdes claras de poder a devida responsabilidade. 1sso porque o poder de controle,
como ja se antecipou, ndo decorre de um simples calculo aritmético, mas &, antes de tudo,
poder politico com relevante elemento funcional, uma vez que deve sempre ser exercido
segundo os interesses da empresa, resguardando-se os interesses da minoria e dos demais

afetados pelas atividades ali desempenhadas™®.

Conforme ensina Ana Frazdo, a identificacdo do poder de controle enquanto poder

econémico relevante esclarece que a gestdo das companhias é exercida, na pratica, pelos

104 ANTUNES, Op. cit., 2005, p. 37.

105 PRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses nos grupos societarios. Sao Paulo: Quartier Latin, 2006. pp.
146-147. Ver também: FRAZAO, Op. cit., 2017, p. 178.

106 Nesse sentido: “Dunque, sia le scelte organizzative che le scelte gestionali deriveranno dal gruppo e saranno
funzionalizzate al raggiungimento dell’interesse di grupo, interesse peraltro cosi necessariamente coincidente
con quello dell’impresa; in un’ottica diametralmente opposta si pone invece I’interesse dei singoli o della
minoranza, orientati verso il loro utile personale, spesso in contrasto con quello dell’impresa e, quindi, con
quello della maggioranza. L’interesse dell’organizzazione, mai disatteso dal legislatore, finisce per comprimere
il diritto dei singoli azionisti, per legge impotenti a reagire dinanzi ad un interesse giuridicamente ed
economicamente piu forte: ne risulta una normativa comprensibilmente complessa, oscillante — perché strutturata
in modo da potere essere plasmata sugli assetti di interesse che possono, nel tempo, diversamente rapportarsi gli
uni agli altri — tra strumenti di autotutela dell’azionista e disciplina favorevole a mantenere la compattezza e
I’unitarieta dell’organizzazione” (PASQUARIELLO, Caterina. Il recesso nei gruppi di societa. Mildo: CEDAM,
2008. p. 78). Tradugdo livre: Dessa forma, tanto a fei¢do organizativa quanto a feicdo administrativa derivam do
grupo e serdo funcionalizadas segundo o interesse do grupo, que ndo necessariamente coincide com o da
empresa; em uma Otima diametralmente oposta se coloca o interesse dos socios singulares ou da minoria,
orientados no sentido de sus interesses pessoais e, consequentemente, contrastando com o da empresa e o da
maioria. O interesse da organizacdo acaba por comprimir o direito dos acionistas singulares, por meio de leis
incapazes de reagir a uma interesse juridica e economicamente mais forte: dai resultam normas
compreensivelmente complexas, oscilantes - ja que se estruturam de modo a poderem ser plasmadas a interesses
que possam, em algum momento, fazer referéncia a um ou a outro - por intermédio de instrumentos de autotutela
do acionista e disciplina favoravel a manter o carater compacto e unitario da organizagao.
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controladores e pelos administradores, “ainda que com graus distintos de poder e ainda que
pudesse haver superposicdo entre as posicoes e funcGes, como no caso do controle
gerencial”’®’. Ainda que seja relevante construir regime de responsabilidade adequado ao
poder exercido pelos administradores — questdo que evidentemente extrapola o escopo do
presente trabalho —, ndo se pode deixar de notar que “a identificagdo do controlador fez com
que a mera responsabilizacdo dos administradores deixasse de ser um instrumento suficiente
para a contenciio dos abusos na gestdo das companhias”'®. Isso porque, por mais sofisticado
que seja o regime de responsabilidade aplicavel aos administradores, seria um verdadeiro

contrassenso permitir que os controladores exercessem seu poder de gest&o'®®

sem qualquer
punicdo, retirando de suas atividades mesmo o risco empresarial que é préprio do fendmeno
da empresa, sendo imprescindivel que, no minimo, sejam sancionados por sua “incapacidade

empresarial”llo.

Nao por outro motivo, pontua Arnoldo Wald que “a responsabilidade do
controlador ¢ uma das inovacOes da nossa legislacdo, que, talvez, tenha sido a primeira do
mundo a tratar, sistematica e minuciosamente, da matéria”'*t, Ndo obstante, é fundamental
que as disposicdes da legislacdo societaria sejam interpretadas segundo as competéncias
funcionais dos gestores das sociedades e, ainda, levem em consideracdo os interesses afetados
por seus atos, motivo pelo qual ndo basta analisar as estruturas construidas para o exercicio do
poder econbmico, sendo imprescindivel também a afericdo da funcdo e da natureza dos

poderes que desempenham®*%.

07 FERAZAO, Op. cit., 2011, p. 87.

108 FERAZAO, Op. cit., 2011, p. 91.

109 Cabe rememorar, aqui, 0 motivo do uso da expressio comum “gestores”: “Apesar de controladores e
administradores exercerem diferentes funces e niveis de poder na condugdo dos negécios sociais das
companhias, tém em comum a circunstancia de serem gestores da atividade empresarial. Estdo, portanto, sujeitos
aos mesmos principios da ordem econdmica constitucional, que oferece os pardmetros para a delimitacdo dos
fins e objetivos da atividade empresarial, bem como para a redefinicdo do interesse social das companhias. Dai a
possibilidade do tratamento conjunto da responsabilidade civil de controladores e administradores, conclusdo
que é reforgcada pelos pressupostos funcionais e pragmaticos ja examinados, 0s quais mostram que o regime de
responsabilidade civil dos gestores € arquitetado para assegurar uma boa gestdo, em obediéncia aos interesses
constitucional e legalmente protegidos, tanto ao nivel do controle, quanto ao nivel da administracdo stricto
sensu” (FRAZAO, Op. cit., 2011, p. 248).

10 FRAZAO, Op. cit., 2011, p. 91.

11 WALD, Arnoldo. Interesses societarios e extra-societarios na administracio das sociedades anénimas: a
perspectiva brasileira. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro. v. 23, n. 55, pp. 10-17,
jul./set. 1984. p. 14.

112 Nesse sentido, pode-se mencionar o comentario de Norberto Bobbio acerca do surgimento de um fenémeno
tipico da sociedade tecnologicamente avangada que é a formulacdo de mecanismos juridicos de controle
antecipado das movimentacdes do social. Segundo o autor italiano, trata-se de “deslocamento da reagio social do
momento subsequente para 0 momento precedente ao comportamento ou evento ndo desejado; da intervencdo
que tem por figura o remédio para a intervengdo que vem assumindo a figura de premonigdo”. Assim, muito
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Dai dizer Ana Frazdo que, em que pese a abordagem conjunta de administradores
e controladores enquanto “gestores”, ha diferenca significativa entre as funcdes que
desempenham: de um lado, “o acionista controlador tem interesse particular direto na gestéo,
pois a participacdo societéria lhe concede diversos direitos subjetivos que, em razdo da sua
propria natureza, podem ser exercidos em proveito proprio”, e, de outro, “os administradores
sdo 6rgdo da companhia e, como tal, ndo podem agir em proveito préprio, até porque nédo
exercem propriamente direitos subjetivos, mas verdadeiras competéncias ou fungdes, ja que
todos os poderes Ihes sdo dados para o atendimento de interesses outros que ndo 0S Seus

préprios”113.

A preocupacdo com a responsabilidade decorrente do exercicio do poder,
naturalmente, decorre de relevante sensibilidade com relacdo ao interesse da empresa, isto e,
0 interesse autbnomo que orienta as suas finalidades. Por certo, as responsabilidades de um
controlador serdo diferentes caso se entenda que a Unica preocupacao relevante que devera ter
é com relacdo aos demais socios, especialmente se passam a ser ignorados os diversos
interesses que permeiam a atividade empresarial. Eis o motivo pelo qual, para além da
adequada correlacdo entre poder e responsabilidade, tem-se que o Direito Societario se depara
com outro “problema fundamental”: o embate entre contratualistas e institucionalistas no que

concerne ao interesse social***,

As teorias contratualistas emergiram no século XIX como expressdo de um
ambiente negocial orientado por referéncias juridicas de empresa — como propriedade,
contrato, ato de comércio e personalidade juridica — que ndo levavam em consideracdo o
interesse social a ser buscado pela empresa’™®. A sociedade, aqui, é compreendida como
contrato cuja causa € a partilha de lucro entre os sdcios, ndo podendo a maioria dos acionistas

ou os dirigentes sociais da companhia desviar os lucros para outras finalidades**.

embora o direito ndo disponha de fic¢Bes suficientes para antever todos os frutos da imaginagédo humana — menos
ainda quando se cuida de agentes econdmicos —, é possivel reformular funcionalmente suas estruturas de maneira
a estabelecer controle razoavel e adequado desses comportamentos determinados (BOBBIO, Norberto. Da
estrutura a funcdo: novos estudos de teoria do direito. Barueri: Manole, 2007. pp. 35-36).

113 FRAZAO, Op. cit., 2011, p. 252.

14 \/er: FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo Novaes. Conflito de interesses nas assembleias de S.A. (e outros
escritos sobre conflito de interesses). Sdo Paulo: Malheiros, 2014.

15 FRAZAO, Op. it., 2011, pp. 63-64.

116 COMPARATO, Op. cit. 1970. p. 53.
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No contratualismo, entende-se que o interesse social se resume ao interesse
comum dos sdcios™’, ndo se identificando com eventuais coincidéncias entre os interesses
dos socios ou mesmo com o somatério dos seus interesses individuais, mas sim a “um
interesse ex causa societatis, decorrente do seu status socii”''®. Como notado por Ana
Frazdo™®, distingue-se o interesse social do interesse dos acionistas, ainda que se admita a
convergéncia entre ambos, de modo que a causa mediata dos acionistas (0 lucro) ndo pode
comprometer a causa imediata da empresa (a consecucao do objeto social).

Contrapdem-se a0 contratualismo as teorias institucionalistas*?, introduzidas pelo
empreséario Walther Rathenau no inicio do seéculo XX. Rathenau notou que a sociedade
anbnima ndo mais se prestava aos interesses privatistas que motivaram a sua criagao no inicio
da revolucdo industrial, mas deveria ser modificada para compreender o fendmeno da
macroempresa. A sociedade andnima, assim, nao poderia ser disciplinada como objeto de
propriedade dos acionistas, a medida que ultrapassa o plano da sociedade puramente privada e
passa a interessar ao proprio Estado’?*. Trata-se da teoria da “empresa em si” (Unternehmen
an sich), criticada por reduzir os direitos dos acionistas em favor do superior interesse da

empresa, promovendo-a a um ente “mistico” com suposto interesse autdnomo*

. Apesar das
objecbes a nocdo de Unternehmen an sich, nota Erasmo Valladdo que tal concepcéo foi
acolhida pela legislacéo alema e influenciou diversos diplomas legais*?.

Teoria institucionalista também importante foi a da “pessoa em si” (Person an
sich), inspirada no organicismo de Otto von Gierke, segundo a qual o interesse social ndo
seria 0 interesse da empresa, mas sim o interesse da sociedade enquanto pessoa juridica
distinta de seus membros. Nessa teoria, 0 interesse social ndo é externo a sociedade — isto e,
aos socios individuais — mas reduz-se ao da pessoa juridica. Tal teoria, todavia, suplanta o

viés publicista da ideia de Unternehmen an sich ao valorizar a pessoa juridica, sendo criticada

17 pontua Calixto Salomao Filho que é importante a distincdo entre o contratualismo classico, em que se definia
0 interesse social sempre como o interesse dos sécios atuais, definindo-se de forma concreta; e o contratualismo
moderno, em que o interesse social é conceito pré-definido, ndo tendo os 6rgdos sociais qualquer poder de
ingeréncia sobre ele (SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societario. Sio Paulo: Malheiros, 2006. pp.
27-30).

118 FERANCA, Op. cit., 2014, p. 43.

19 FRAZAO, Op. cit., 2011, p. 65.

120 1mporta delinear os principais aspectos de algumas das principais teorias institucionalistas, & medida que
apresentam diferencas decisivas, ao passo que as teorias contratualistas, conforme a sintese de Erasmo Valladdo
Azevedo e Novaes Franca (Op. cit. 2014. pp. 41-42) caracterizam-se por constituirem “unidade na diversidade”
das teorias desenvolvidas.

12 COMPARATO, Op. cit. 1970. p. 56.

122 FERANCA, Op. cit., 2014, p. 31.

122 FERANCA, Op. cit., 2014, p. 32.
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em grande medida por desconsiderar que as empresas S0 compostas por pessoas naturais
unidas por interesse comum, néo angariando, assim, grande aceitacéo*?.

Por fim, na trilha de Erasmo Valladdo, é importante que se comente a teoria da
instituicdo de Hauriou, para quem instituicdo é obra ou empresa que se realiza e dura
juridicamente em determinado meio social, articulando-se através de um poder regulado por
procedimentos e distribuido pelos 6rgdos necessarios para tanto. Dessa forma, a sociedade
anbnima é corpo constituido em uma instituicdo que transcende o contrato que lhe deu
origem. Tratar-se-ia, contudo, de teoria dotada de conceitos demasiadamente vagos e
nebulosos, ndo sendo capaz de desvendar a estrutura das sociedades'?, apesar de aproximar-
se de uma série de teorias socioldgicas e econémicas que pretendem perscrutar a natureza das
organizagoes.

No Brasil, a Lei das S/A esclarece no paragrafo unico do artigo 116 que o
acionista controlador 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” e, no artigo 154, assinala que o administrador
“deve exercer as atribuicdes que a lei e o estatuto lhe conferem para lograr os fins € no
interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da funcdo social da
empresa”. Trata-se de dispositivos de viés nitidamente institucionalista, apesar de autores

como Calixto Saloméo Filho'?®

e Ana Frazdo' enfatizarem que a lei brasileira vive entre
“um institucionalismo de principios ¢ um contratualismo de fato”, tendo em vista a presenca

de diversos dispositivos contratualistas que mitigam o que se coloca nos artigos 116 e 154.

A compreensdo da empresa como instituicdo capaz de deter interesses proprios e
distintos dos interesses dos sécios singulares — e, antes de tudo, do controlador — €
fundamental para a correta analise do fendmeno do poder empresarial, que, como se vera no
capitulo seguinte, constitui-se ndo necessariamente apenas como fato juridico, mas também
como fato social e como fendmeno econémico. Se o regime de responsabilidade dos sujeitos
capazes de exercer poder sobre determinada sociedade empresaria deve ser agravado para que
adequadamente sejam atendidas todas as demandas direcionadas a atividade empresarial — ou,
em outras palavras, para que seja operacionalizada a funcéo social da empresa, especialmente

no sentido de serem contemplados os interesses que permeiam as sociedades, sobretudo

124 FERANCA, Op. cit., 2014, pp. 33-34.

125 FERANCA, Op. cit., 2014, pp. 36-37.

126 SALOMAO FILHO, Calixto. Sociedade andnima: interesse pablico e privado. Interesse pablico. v. 5, n. 20.
pp. 72-87, jul./ago. 2003. p. 80.

2T FRAZAO, Op. cit., 2011, p. 127.
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interesses de vulneraveis (como trabalhadores e consumidores) e difusos (como a livre
concorréncia) —, é preciso que se atente para as estratégias estruturais adotadas pelos gestores

para mitigar os efeitos dessa responsabilizacéo’?.

N&o € demais ressaltar o argumento de Ana Frazdo no sentido de que a fungédo
social da empresa e 0 acolhimento da nocéo institucionalista de interesse social importam em
verdadeira reconfiguracdo dos deveres gerais dos gestores, que ndo somente agrega o dever de
votar no interesse da empresa, como também, especialmente no caso do controlador, Ihes
impde a observancia de deveres, “como os de diligéncia e lealdade, que aumentam
consideravelmente o grau de cuidado no uso de seus direitos e prerrogativas”lzg. No mesmo
sentido, ao exercer 0s poderes decorrentes de sua posicdo de gestdo, espera-se que O
controlador observe os ditames da boa-fé objetiva e aja segundo pardmetros de conduta

esperados de sujeitos nessa situagdo™*°.

Importa, aqui, salientar que a nocao de boa-fé objetiva que se adota para verificar
a consisténcia da conduta do controlador perante os deveres que lhes sdo aplicaveis — e,
consequentemente, a responsabilidade que correspondera ao exercicio do poder — ndo se
identifica com algum controle de moralidade sobre a sua conduta™'. No Direito Comercial, ao
contrario, a boa-fé objetiva ndo desempenha funcdo moral ligada a valores descolados da
realidade do negocio, mas se orienta sobretudo pela busca do “melhor funcionamento do
mercado”*2. Na sintese de Paula Forgioni*®, a boa-fé reforca ndo somente a confianca entre
0S agentes econdmicos, mas a confianga no sistema como um todo, traduzindo-se em maior
seguranga e previsibilidade: “[a] boa-fé, no sistema de direito comercial, € um catalisador da

fluéncia das relagdes no mercado”. Dai dizer Herbert Wiedemann que o dever de lealdade

128 ERAZAO, Op. cit., 2011, pp. 245-246.

129 FERAZAO, Op. cit., 2011, p. 291.

130 «Com efeito, a fungio social da empresa impde necessariamente que o exercicio do direito de voto seja atento
a boa-fé objetiva, & moderacéo e ao equilibrio, para o fim de evitar danos desnecessarios ou desproporcionais a
todos aqueles que estdo sujeitos, direta ou indiretamente, as consequéncias da atividade empresarial. Se 0 abuso
de direito, incluindo ai o abuso do direito de voto, j& é vedacdo imposta a qualquer acionista, com maior razdo
deve sé-lo em relagdo ao controlador, diante da importante funcdo que o direito societario apresenta de
compatibilizar o poder com a devida responsabilidade. Dessa forma, se o acionista quer ser empreendedor e
assumir a conducdo dos negdcios sociais, dele se espera a diligéncia correspondente para tal, obviamente
superior & que poderia ser exigida de um acionista comum” (FRAZAO, Op. cit., 2011, p. 322).

31 No Direito Civil, ensina Francisco Amaral, a boa-fé objetiva “Traduz um valor ético que se exprime em um
dever de lealdade e correcdo no surgimento e desenvolvimento de uma relacdo contratual, pelo que os
contratantes sdo obrigados a guardar, na conclusdo do contrato como em sua execugdo, 0s principios da
probidade e da boa-f¢” (AMARAL, Francisco. Codigo Civil e interpretagdo juridica. Revista Forum de Direito
Civil. v. 3, n. 5, jan;/abr. 2014).

132 FORGIONI, Paula. Contrato de distribuicao. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 2008. p. 552.

133 FORGIONI, Op. cit., 2008, p. 552.
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atribuido aos socios, ao condicionar seus poderes, representa verdadeira manifestacdo da
clausula geral da boa-fé objetiva, j& que atrai para a condigdo de s6cio o dever de preservar 0s
interesses da sociedade e dos demais s6cios™*.

Em outras palavras, a responsabilidade que se espera de sujeitos capazes de
exercer poder de controle sobre determinada estrutura empresarial vai muito além do simples
atendimento dos interesses dos demais socios, na medida em que abrange outros interesses e
mesmo a necessidade de garantia da higidez do mercado. Dai o motivo pelo qual a analise do
poder de controle no contexto da desagregacdo da empresa e dos chamados ‘“‘entes
multicorporativos” como grupos econdmicos € redes contratuais hibridas*®* — nos quais o
interesse social € transportado do ambito interno das entidades empresariais para o plano
externo, passando a dizer respeito ao interesse que orienta a unidao de entes autbnomos — passa
necessariamente pela verificagdo sistémica e conjuntural dos focos de poder que orientam as

atividades desses conjuntos de agentes econdémicos.

O poder de controle, como se pretende mostrar no capitulo seguinte, ndo se
resume a poder juridico, mas €, antes de tudo, poder de fato que se manifesta — regra geral —

por intermédio de instrumentos juridicos. O controle, no fim e ao cabo, traduz-se em nogéo

3% “Dabei ist auf die mehrfache Funktion hinzuweisen, die das Treuegebot im Verbandsrecht erfillt: — als
Rechtsbegrenzung des einzelnen Gesellschafters bei der Austibung seiner Mitverwaltungs- und Kontrollrechte:
jedes Mitglied ist — abgestuft nach Art und Umfang der gesellschaftrrechtlichen Bindung — gehalten, bei der
Rechtsauslibung auch auf die Verbandsinteressen und mitgliedschaftlichen Belange der (brigen Gesellschafter
Rucksicht zu nehmen. Eshandelt sich um die spezielle Auspragung von Treu und Glauben im Verbandsrecht; —
zur Begrindung von Pflichten, die jeder Beteiligte in einer personalistischen Gesellschaft iibernimm”
(WIEDEMANN, Herbert. Gesellschaftsrecht. Munique: C. H. Beck, 1980. v. 1, p. 431). Traducio livre: E
necessario ressaltar que o dever de lealdade cumpre fungdo multipla na lei societaria: como limitac&o juridica do
socio individual no exercicio da administracdo e do controle: cada socio — de acordo com a natureza e extensao
da participagdo societaria — deve levar em conta os interesses da sociedade e dos demais socios. Trata-se de
verdadeira expressdo da boa-fé na legislacdo societéria ao estabelecer os deveres assumidos por cada parte numa
sociedade de pessoas.

135 «As networks sdo caracterizadas pela convivéncia entre diversos entes auténomos que, unidos por um fim
comum — seja a maximizacgdo geral de lucros, seja o desenvolvimento de nova tecnologia ou qualquer outro
objetivo —, modificam seu comportamento de maneira a gerar eficiéncias para todos os membros da rede. Ocorre
que, diferentemente de estruturas societarias, nas quais os integrantes de uma mesma sociedade cooperam
mutuamente para alcancar as finalidades almejadas por sua empresa comum, as networks sdo fundamentalmente
formadas por agentes autdbnomos com interesses muitas vezes contrapostos. Assim, faz-se necessario que as
redes contratuais disponham de mecanismos de governanca capazes de dar conta de eventuais conflitos de
interesse. Relembre-se, aqui, que potenciais conflitos de interesse representam um dos paradoxos constitutivos
das networks: coincidentia oppositorum, ou seja, coincidéncia entre opostos. Significa dizer que, sendo 0s
interesses contrapostos elementos essenciais das networks, sempre haverd contradi¢des entre os anseios
individuais de cada um de seus componentes. Conforme aduz Teubner, o processo decisério interno das
networks esté simultaneamente sujeito as demandas contraditorias do intercambio bilateral — isto é, das relagfes
de cada um dos membros da rede com o mercado — e da conectividade multilateral —, isto &, o todo funcional que
permite identificar a composi¢ao da network. A composi¢do desses interesses contrapostos com o interesse geral
da rede é, sem dlvida, um dos maiores desafios na reflexdo sobre o conceito juridico de network, inclusive para
que tal nocdo ndo seja indevidamente confundida com o conceito de empresa ou com grupos econdmicos de
fato” (PRATA DE CARVALHO, Op. cit., 2018, p. 452).
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relacional que compreende uma série de relagdes de poder que dificilmente serdo
encapsuladas nos conceitos fechados do Direito Societario. Faz-se imperioso, por
conseguinte, que, para além do poder de controle disciplinado pela Lei das S/A, se construa
no¢do de controle suficientemente elastica — sem perder densidade tedrica — que abarque o
exercicio de dominacdo econdmica de maneira geral, inclusive abarcando suas repercussfes
socioldgicas, de maneira a autorizar a reconducdo do exercicio de poder ao regime de

responsabilidade correspondente®®.

Certamente que as categorias de controle interno ja sdo suficientemente
complexas e, mesmo em seu préprio universo, comportam elementos que transcendem as
presuncdes oriundas da detencdo da maioria das participagdes societarias e permitem a
verificagdo de verdadeiras formas de “controle interno de fato” — como pode ocorrer no
controle minoritario e, de maneira mais evidente, no controle gerencial —, bem como se pode
pensar em mecanismos organizacionais e procedimentais capazes de operacionalizar o poder
de controle interno de maneira inovadora —, desde que se garanta a adequada correlacdo entre

poder e responsabilidade™’.

N&o obstante, ja se antecipou que o fendmeno da desagregacdo da empresa da
origem a formas inovadoras de controle e mesmo de reflexao a respeito das relacdes de poder
no amago das sociedades diante dos diversos interesses organizacionais que podem
condicionar a atuacdo da empresa’®. Tal cenario se agrava ainda mais a partir do momento
quando o controle deixa de ser centrado na producéo e adquire caracteristicas eminentemente
financeiras, em que a decisdo sobre a alocacdo de recursos ndo sera pautada por critérios de
produtividade ou de custos de producdo, mas pela estimativa de retorno financeiro de
determinado investimento especifico, realizado de maneira altamente especializada em
virtude do altissimo nivel de diversificacdo das atividades da empresa — tornando, assim, cada

vez mais abstratos os ideais perseguidos pelos agentes econdmicos™*®.

Nesse sentido, surgem novos desafios quando se pretende apreender a relacédo

entre poder e responsabilidade, seja pelo avango das tecnologias da informacéo e da indevida

138 _AMANDINI, Marco. Appunti in tema di controllo congiunto. Giurisprudenza commerciale. v. 20, n. 2, pp.
218-245, 1993. p. 242.

137 \fer: CARIELLO, Vincenzo. Gruppi e minoranze non di controllo: dalla tutela risarcitoria a quella
“organizzativa” e “procedimentale” (all’alba delle azioni a voto potenziato”. Rivista di diritto societario interno,
internazionale, comunitario e comparato. v. 2, pp. 278-315, 2015. pp. 300-315.

138 A respeito da necesséria transformacdo ideoldgica que deve acompanhar essas transformacdes
organizacionais, ver: STOUT, Lynn. The shareholder value myth: how putting shareholders first harms
investors, corporations, and the public. San Francisco: Berret-Koehler Publishers, 2012.

139 \Jer: FLIGSTEIN, Op. cit., 1993, pp. 226-258.
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mitigacao de riscos que pode advir da utilizagdo indiscriminada de dados pessoais'*’, seja pela
sofisticacdo de formas organizacionais inovadoras que levam a verdadeiro contexto de
irresponsabilidade organizada, caracterizada pela evaporagdo do risco pertinente as relacées
de producdo em virtude do emprego estratégico de instrumentos juridicos de dificil

controle'*!,

O risco da irresponsabilidade organizada, conforme aponta Collins, existira
enquanto o direito ndo fornecer respostas apropriadas as caracteristicas particulares das novas
formas de organizacdo da atividade econdmica, uma vez que, a0 mesmo tempo em que tais
formas organizacionais atingem nivel eficiente de coordenacdo, minimizam os riscos de
responsabilizacdo externa*. E preciso, por conseguinte, aprimorar os instrumentos analiticos
disponiveis a analise de relagbes faticas de poder, medida que dificilmente se atingira
puramente mediante a analise juridica, mas que certamente sera atingida de forma mais

satisfatoria em se agregando elementos de analise econdmica e sociologica.

149 \er, por todos: ZUBOFF, Shoshana. The age of surveillance capitalism: the fight for a human future at the
new frontier of power. Nova lorque: Public Affairs, 2019.

11 CURRAN, Dean. The organized irresponsibility principle and risk arbitrage. Critical criminology. v. 26, pp.
595-610, 2018. 597-598. Ver também: BECK, Ulrich. Politics of risk society. In: PEPPER, David; WEBSTER,
Frank; REVILL, George. Environmentalism: critical concepts. Londres: Routledge, 2003. Preocupacdo
semelhante ¢ ventilada por Engracia Antunes ao tratar dos grupos societarios: “Com efeito, construido
historicamente sobre o dogma da autonomia societéria, o direito societario tradicional ndo deixa qualquer espaco
de davida: cada sociedade comercial constitui uma entidade juridicamente auténoma, dotada da sua esfera juri-
dica activa e passiva prépria (personalidade juridica), ndo podendo ser imputado aos seus sécios o respectivo
passivo social (responsabilidade limitada). Todavia, tornou-se rapidamente ostensivo que a transposicdo
automatica e acritica destes classicos “standards” de responsabilidade — concebidos que foram primacialmente
para o caso da empresa unissocietaria (“rectius”, para a regulagio das relagdes entre sociedades independentes e
0s respectivos socios singulares) — a nova realidade da empresa multissocietéria — na qual uma sociedade(-mée)
esta em condi¢Bes de controlar a vida e gestdo das sociedades(-filhas) em cujo capital participa — conduz
inevitavelmente a resultados insatisfatérios, quando ndo inadmissiveis, impondo-se por isso 0 desenvolvimento
de novos “standards” juridicos alternativos. Este dilema ¢ ainda agravado pelo facto de o actual “estado da arte”
na questdo ndo se afigurar particularmente auspicioso: as estratégias regulatorias actualmente em vigor nas
principais ordens juridicas do mundo, ndo apenas evidenciam diferencas assinalaveis entre si (criando assim um
quadro de regulacdo altamente diferenciado para um fendmeno que, como é o caso da empresa plurissocietéria,
possui uma caracteristica dimensdo internacional), como mesmo “de per si” testemunham sinais de
inconsisténcia interna e inseguranga, ndo sendo assim raro depararmo-nos com casos, virtualmente idénticos nos
seus factos,nos quis os tribunais chegaram a decisdes totalmente opostas” (ANTUNES, Op. cit., 2005, p. 39).

142 COLLINS, Hugh. Introduction to networks as connected contracts. In: TEUBNER, Gunther. Networks as
connected contracts. Oxford: Hart Publishing, 2011.
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CAPITULO 2

A SOCIOLOGIA DO PODER COMO FERRAMENTA PARA A ANALISE DA
ORGANIZACAO DA ATIVIDADE ECONOMICA

“No que respeita especificamente a vida
econdmica [...], a regulacdo juridica ainda
caminha pelos cémodos rumos do formalismo,
ignorando, as vezes de forma inexplicavel, que os
conflitlcﬁ verdadeiros se travam nos bastidores da
cena .

(José Alexandre Tavares Guerreiro)

2.1 Consideracdes preliminares

As Ciéncias Sociais hd muito ja demonstraram que varia¢fes das formas materiais
de agrupamentos humanos afetam fundamentalmente a sua natureza e a sua composicao,
repercutindo sobre os diferentes modos de atividade coletiva®. Em outras palavras, a
aglutinacdo de sujeitos é condicionada por uma série de fatores morais, econémicos, juridicos,
dentre outros elementos, sendo necessario analisar aspectos contextuais para que se

compreenda mais adequadamente a ordem (juridica) ali estabelecida.

Dessa maneira, afasta-se desde logo a concepcdo dogmatica arcaica segundo a
qual o direito tem a vocacdo de abarcar tudo e todos, sem quaisquer subsidios de outros ramos
do conhecimento. Na verdade, como intuiu Carbonnier**, pretende-se demonstrar que a
dogmatica juridica consiste no resultado de uma série de tensdes entre direito e ndo-direito, o
que permite que as compreensdes juridicas transitem de ambientes “menos juridicos” — e,
portanto, fortemente permeados por interesses e anseios mais comumente vinculados a searas

como a politica ou a economia — a contextos “mais juridicos”, nos quais mais facilmente se

1“3 GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Sociologia do poder na sociedade anonima. Revista de direito
mercantil, industrial, econémico e financeiro. v. 29, n. 77, pp. 50-56, jan./mar. 1990. p. 51.

144 \Ver: MAUSS, Marcel. Ensaio sobre as variacfes sazonais das sociedades esquimés. In: . Sociologia
e antropologia. Sdo Paulo: Cosac Naify, 2003.

15 CARBONNIER, Jean. Flexible droit: pour une sociologie du droit sans rigueur. Paris: LGDJ, 2001. pp. 25-
27.
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poderd manejar conceitos comumente relacionados a dogmatica juridica tradicional — sempre

informados e alimentados pelo contexto social e econdmico em que se aplicam.

E preciso, pois, que as transformacdes do sistema capitalista — e, por conseguinte,
das formas de organizacdo da atividade econémica — sejam visualizadas a partir de uma
perspectiva multidisciplinar que ndo deixe de levar em consideracdo a anélise do meio social
e das circunstancias econdmicas em prol de abordagens puramente juridicas. Basta notar que
a continuidade da marcha do sistema capitalista e de suas instituicdes econémicas depende
consideravelmente do poder de adaptacédo dos agentes, tendo em vista o intenso dinamismo do
ambiente em que transitam, de sorte que o fendmeno econdmico de modo algum pode ser
retratado de maneira estatica, na medida em que responde diretamente as necessidades

advindas de fatores como o aumento populacional e o0 avanco das tecnologias**.

N&o obstante, a analise do capitalismo e de suas instituicbes a partir de
abordagens puramente econdmicas ndo € suficiente para retratar suas principais
caracteristicas, a saber: a descentralizacdo, a mercantilizacdo e a acumulacdo™*’, elementos
que se articulam de maneiras fundamentalmente distintas a depender do contexto em que se
desenvolvem. Para além desses elementos, como ja se viu no capitulo anterior, ainda que nédo
seja traco essencial do capitalismo, verifica-se uma forte tendéncia de organizacdo da
atividade econdmica por intermédio de empresas, unidades de deciséo e de acdo por meio das
quais agentes individuais se organizam hierarquicamente para a exploracao despersonalizada
de suas atividades**®. No entanto, mesmo as entidades empresariais foram, ao longo do
tempo, ressignificadas para que deixassem de ser apenas instrumentos legais de organizacéo
das transacbes dos individuos para constituirem instituicbes sociais de organizacdo da vida
econémica, agregando a propriedade dos meios de producdo uma série de deveres e
responsabilidades que, a partir de certo momento, levara a dissociacdo entre propriedade e

controle'*,

14 SCHUMPETER, Joseph A. Capitalismo, socialismo e democracia. Rio de Janeiro: Fundo de Cultura, 1961.
p. 108; POLANY]I, Op. cit.
17 KOCKA, Op. cit., p. 21. Tal posicdo se justifica pelo fato de atores individuais e coletivos agirem
economicamente de maneira autbnoma em razdo de direitos que assim os permitam. Em segundo lugar, tem-se
que os mercados se apresentam como mecanismos eficientes de alocacdo de coordenacdo de recursos, motivo
pelo qual a mercantilizagdo ocupa posicdo central no modo de produgdo, inclusive no que tange ao trabalho. Por
fim, o capital desempenha protagonismo no sistema, apresentando-se como meio e fim nas operagdes
econdmicas e, assim, impulsionando os agentes no sentido da inovacéo e do crescimento.
18 KOCKA, Op. cit., pp. 21-22.
% BERLE JR; MEANS, Op. cit., p. 1.
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Portanto, é essencial perceber que a atividade econdmica exige seguranca e
estabilidade das relagdes juridicas, de maneira a atender satisfatoriamente as necessidades
sociais e a criar riquezas™®. Por essa razdo, segundo Rachel Sztajn, o papel do jurista é o de
delinear e esclarecer o &mbito de aplicagdo das normas destinadas a regular as relagdes entre
agentes econdOmicos para que, ‘“no exercicio de atividades econdmicas, atendam as
especificidades e, sobretudo, as necessidades do trafico negocial, das operacdes repetidas e

»11Em sentido semelhante, assevera

igualmente estruturadas realizadas em mercados
Fligstein*>* que o dinamismo dos mercados somente se operacionaliza em razio de extenso
esforco de organizacéo social, verificado especialmente na existéncia de regras que garantam
seu funcionamento e estabilidade>*.

A observacdo do mercado a partir das abstracGes que sdo proprias da analise
econdbmica ortodoxa produz, dessa maneira, uma série de distorcbes que fazem das
abordagens econdmicas tradicionais verdadeiras metodologias ‘“anti-sociologicas”, assim
produzindo cenérios capazes de ser, a0 mesmo tempo, universalmente aplicaveis a situacoes
abstratas e completamente descompassados com as mais simples das situagdes concretas™”.
N&o é por outra razdo que, nas palavras de John Kenneth Galbraith, a maior falha nos
pressupostos neoclassicos é o fato de ignorarem completamente o poder nas relacdes
econdmicas™™. De outro lado, em que pese a funcéo da regulagdo juridica de acomodacéo de
inovacOes imprevistas pelo sistema ao fornecer quadro normativo capaz de conferir seguranca
aos agentes envolvidos e também a terceiros™®, o elemento poder é dificilmente apreendido

por ferramentas cognitivas puramente juridicas.

150 57TAJN, Rachel. Teoria juridica da empresa. Sdo Paulo: Atlas, 2004. p. 10.

131 57TAJN, Op. cit., 2004, pp. 10-11.

152 E|LIGSTEIN, Op. cit., 2001, pp. 8-10.

153 Ainda mais recentemente, o contexto econdmico passou por importante transformagao com a intensificagdo
do comércio eletrbnico, possibilitado pelo advento das tecnologias da informacéo e da expansdo da sociedade de
rede. Nesse contexto, ganham relevancia empresas eletronicas que revolucionam modelos de negécios e criam
novos mercados por intermédio de maneiras inovadores de efetuar “operagdes-chave de administracéo,
financiamento, inovacdo, producdo, distribui¢do, vendas, relagdes com empregados e relagdes com clientes [...]
seja qual for o tipo de conexao entre as dimensdes virtuais e fisicas da firma” (CASTELLS, Manuel. A galéxia
da internet: reflexdes sobre a internet, os negécios e a sociedade. Rio de Janeiro: Zahar, 2003. p. 57).

5% \er: LIE, John. Sociology of markets. Annual Review of Sociology. v. 23, p. 341-360, 1997. Interessante
exemplo de pesquisa empirica que demonstra o descompasso da teoria econdmica com a realidade dos mercados
pode ser visto na pesquisa empirica empreendida por Abolafia ao entrevistar operadores de Wall Street e
identificar seus padrbes de comportamento: ABOLAFIA, Mitchel Y. Making markets: opportunism and restraint
on Wall Street. In: BIGGART, Nicole Woolsey. Economic sociology. Malden: Blackwell, 2002.

15 GALBRAITH, John Kenneth. Power and the useful economist. American Economic Review. v. 63, n. 1, pp.
1-11, mar. 1973.

%% ARMOUR, John; HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, Reinier. What is corporate law? In: KRAAKMAN,
Reinier et al. The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach. Oxford: Oxford
University Press, 2004. p. 23.
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Por essa razdo, ainda que se espere do direito respostas ageis a problemas
emergentes da pratica econdmica, ndo se pode atribuir as regras juridicas toda a
responsabilidade pela traducdo de fatos em normas™’. Na verdade, o tratamento juridico de
determinada questdo fatica depende de conceituacdo tedrica prévia, tendo em vista que,
conforme pontuou Druey, o direito se posiciona entre a vontade das partes envolvidas e a

vontade politica de regular a relacdo concreta'®®

. Assim, ndo se pode querer atribuir ao direito
uma elasticidade que seus conceitos jamais terdo™°. N&o é por outro motivo que diversos
autores sustentam a necessidade de “borrar” fronteiras entre conceitos e areas do
conhecimento™, de modo a produzir ferramentas tedricas com poder interpretativo superior.
E o caso, por exemplo, de Philip Selznick, que preleciona que os principios da governanca
publica devem, em certa medida, ser transportados também a organizacdo da atividade
privada, uma vez que empresas lidam com fendmenos que, se ndo idénticos, s&o
extremamente semelhantes aqueles com os quais deve lidar a gestdo publica, como a
existéncia de hierarquias, a administracdo de recursos, a integracdo de objetivos e valores,

relacdes sociais e, permeando todas essas searas, o poder'®*.

Naturalmente, a evolucdo das formas juridicas deve ser pautada pela
transformacéo social e econdmica, de sorte que modelos de negécio antigos baseados na
certeza da separacdo patrimonial perfeita fornecida por alguns tipos societarios passam a ser
gradativamente substituidos por formas contratuais capazes de conferir agilidade e
flexibilidade a operacGes econbémicas complexas, possibilitando a estruturacdo de relacéo
cooperativa muito mais eficiente do que a estruturacdo hierarquica de empresas. Em outras
palavras, a compreensao do sentido de “empresa” e “empresario” esta pouquissimo associada
a adocdo de determinada forma societaria ou de um método de trabalho ou outro, mas
sobretudo a intensidade e ao contetdo das relagdes travadas entre agentes econdémicos para a
estruturacdo de suas atividades.

Se Rathenau®® ja observava, no ambito das sociedades comerciais alemas, a

ressignificacdo de formas juridicas antigas para comportar mudancas fundamentais na

7 DRUEY, Jean Nicolas. The path to the law: the difficult legal access of networks. In: AMSTUTZ, Marc;
TEUBNER, Gunther. Networks: Legal issues of multilateral cooperation. Oxford: Hart Publishing, 2009. p. 94.
58 DRUEY, Op. cit., p. 94.

19 DRUEY, Op. cit., p. 94.

10 TEUBNER, Gunther. Hybrid laws: constitutionalizing private governance networks. In: KAGAN, Robert;
WINSTON, Kenneth. Legality and community. Berkeley: Berkeley Public Policy Press, 2002.

161 SELZNICK, Philip. Law, society and industrial justice. Nova lorque: Russell Sage, 1969.

162 RATHENAU, Walther. Do sistema acionario — uma analise negocial. Revista de direito mercantil, industrial,
econdmico e financeiro. v. 41, n. 129, pp. 199-223, out./dez. 2002.
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natureza das instancias decisorias desses entes — por exemplo, com o protagonismo adquirido
pelos gestores profissionais (porta-vozes da organizagdo enquanto agente econdmico
autdbnomo) com relacdo ao acionista controlador (até entdo entendido como um agente
econdmico separado da propria sociedade) —, com maior razdo se pode verificar
transformagdes importantes na organizagdo da atividade econdmica na realidade atual,
fortemente condicionada pela informatizacdo, pela desverticalizacdo e pelo que Fernando

, . . o . ~ . 1
Aratijo denominou por “explosdo da contratualizacao dos processos produtivos” 63

, COMo se
vera a seguir.

Diante dessas radicais transformacfes pelas quais passou e tem passado a
estruturagdo da atividade econdmica, dificilmente se pode afirmar que se trata de fendmeno
puramente juridico, uma vez que suas caracteristicas de fato social inclusive saltam muito
mais aos olhos, revelando situagGes jamais imaginadas pela letra da lei. N&o € por outro
motivo que, tendo em vista a grande complexidade da estrutura hierarquica e das relacoes de
subordinacdo das sociedades por acdes, Herbert Wiedemann'® chamou as companhias de
“pequenos estados de direito”, uma vez que ndo somente devem servir a organizacao do poder
econémico, como também a satisfacdo de interesses muitas vezes distintos do acionista
controlador, dos minoritarios e da propria companhia™®.

N&o se estad aqui a sugerir, poréem, que o direito seria mero servo do mercado ou
das relacGes econémicas, sendo imperiosa uma visdo critica acerca do poder empresarial e de
sua traducdo em estruturas juridicas™®®. Ndo obstante, ¢ inafastavel a concluséo segundo a qual
o direito — e especialmente o Direito Empresarial — caminha lado a lado com o poder

econémico, servindo suas formas a conformacdo dos anseios e até dos arroubos dos agentes

163 ARAUJO, Fernando. Teoria econdmica do contrato. Coimbra: Almedina, 2007. pp. 244-245.

164 WIEDEMANN, Herbert. Excerto do “Direito Societario I — Fundamentos”. In: FRANCA, Erasmo Valladao
Azevedo e Novaes. Direito societério contemporaneo |. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009. p. 15.

%5 Em sentido semelhante: “Como sabido, raciocinar sobre o direito societario de forma analdgica ao direito
constitucional ndo s6 é Gtil do ponto de vista didatico, como, também, muito importante do ponto de vista
aplicativo. A sociedade andnima € uma institui¢do, como o Estado, que envolve vérios interesses. Como tal, deve
ter estrutura interna capaz de considerar esses interesses e compd-los, chegando, de forma equilibrada, a
definicio do interesse social” (SALOMAO FILHO, Op. cit., 2006, p. 71).

16 FORGIONI, Paula. A evolucdo do Direito Comercial brasileiro: da mercancia ao mercado. S&o Paulo:
Revista dos Tribunais, 2009. p. 22. Calixto Saloméo Filho defende a importancia de uma visdo critica do Direito
Comercial: “A visdo critica ndo aceita tratar o direito comercial exclusivamente como instrumento de defesa dos
interesses do empresario. V& ao contréario na transformagao da empresa, na disciplina dos mercados, elementos
estruturais para a transformacdo de um sistema, que mantido nas bases econ6micas e juridicas em que
atualmente se encontra, da claros sinais fisicos (meio ambiente) e sociais (desigualdade e exclusdo) de
esgotamento” (SALOMAO FILHO, Calixto. Teoria critico-estruturalista do direito comercial. S3o Paulo:
Marcial Pons, 2015. pp. 7-8).
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aos imperativos de defesa dos diversos interesses que permeiam 0s entes empresariais, assim
buscando a consecuco dos objetivos constitucionais relacionados & ordem econdmica®’.

Contudo, apesar de ser eloquente o argumento de que o Direito Comercial deve se
preocupar com a identificacdo do sujeito que exerce poder e das formas pelas quais o faz para
que sejam entdo atribuidas as devidas responsabilidades, pouco se fala sobre os métodos a
serem empregados e os dilemas a serem enfrentados nessa tarefa. Tal mister se torna
especialmente arduo a partir do momento em que 0s agentes econdémicos se organizam por
formas juridicas que se distanciam daquelas tradicionalmente conhecidas pelo Direito
Societario ou o Direito Contratual, mas que unem caracteristicas de ambas as areas, as
chamadas formas hibridas, que mediante relacbes contratuais cooperativas de longo prazo
misturam elementos de mercado e hierarquia ao conjugar esforcos de agentes econdmicos
com interesses contrapostos'®.

E por esse motivo que, em seu classico artigo Sociologia do poder na sociedade
andnima, José Alexandre Tavares Guerreiro procurou demonstrar 0 descompasso existente
entre a forma juridica da sociedade anénima e a realidade econdmica da empresa moderna,
caracterizada como agente econdmico dotado de uma consideravel parcela de poder: “poder
sobre outros participantes do mercado de bens e servigos, poder sobre a propria estabilidade
dos mercados e poder sobre os proprios rumos do controle oficial da economia”*®. Néo
obstante, como observa o autor, a regulacdo juridica que se debruca sobre o poder econémico
“ainda caminha pelos comodos rumos do formalismo, ignorando, as vezes de forma
inexplicavel, que os conflitos verdadeiros se travam nos bastidores da cena”'’. Ainda
segundo Guerreiro, “[0] poder € um fato que se oculta e esconde, fato refratario a luz e
dissimulado por estruturas juridicas armadas justamente para organiza-lo do ponto de vista
formal, mas que terminam por subtrai-lo a incidéncia da normatividade™*"".

E imprescindivel, pois, que o estudo da organizacio da atividade econdmica esteja
atento ndo somente as formas juridicas empregadas pelos agentes econémicos, mas antes de

tudo pelos arranjos de poder que tém lugar nesses espagos, sob pena de se autorizar a

187 \er: VAZ, lIsabel. Aspectos da constituicdo econdmica na ordem constitucional em vigor. In: MACIEL,
Adhemar Ferreira et al. Estudos de direito constitucional: homenagem ao professor Ricardo Arnaldo Malheiros
Fiuza. Belo Horizonte: Del Rey, 2009; GRAU, Eros Roberto. A ordem econdmica na Constitui¢cao de 1988. Sao
Paulo: Malheiros, 2010. pp. 58-89.

168 PRATA DE CARVALHO, Op. cit., 2016.

169 GUERREIRO, Op. cit., p. 51.

0 GUERREIRO, Op. cit., p. 51.

"' GUERREIRO, Op. cit., p. 51.

48



»172 Nesse sentido, o advento de

instalacdo de verdadeira “irresponsabilidade organizada
novas formas de organizacdo e conducdo da atividade econdmica ndo pode servir de pretexto
para afastar a responsabilidade do ente que exerce poder de controle, ainda que externo, sobre
dada organizagdo, sendo imprescindivel que se faca valer a méxima do Direito Societario
segundo a qual a todo exercicio de poder deve corresponder parcela de responsabilidade.
Urge, portanto, que se analise a realidade dos fatos ndo sob a perspectiva das formas juridicas,
mas por intermédio de uma lente sociolégica e econdmica, que permita identificar as
dindmicas de poder, controle e dominagédo capazes de moldar o comportamento dos agentes e

do mercado.

2.2 Formas juridicas e poder econdmico

As proprias definigdes de empresa e de poder empresarial alteraram-se de forma
profunda ao longo do século XX e, com maior razdo, no século XXI, tendo sido revisadas
tanto no que tange a sua moldura conceitual quanto as suas caracteristicas internas, de
maneira que é possivel identificar efeitos econdémicos de integracdo hierarquica em formas

juridicas essencialmente distintas da sociedade,*”

alterando sobremaneira a feicdo da empresa
na contemporaneidade. Dai 0 surgimento de novas categorias dogmaticas para a compreensao
da atividade econdmica hoje, como é o caso dos contratos hibridos'™® e das redes
contratuais'’®, capazes de originar diversas novas modalidades de exercicio do poder de

controle.

A partir desse quadro, cresce ndo somente a importancia de abordagens mais
normativas e ligadas & Nova Economia Institucional como a de Williamson*®, ao falar sobre
formas hibridas posicionadas entre empresa e mercado, mas também elementos classicamente

associados a chamada Sociologia Econdmica®’’, que se contrapde a enfoques mais

72 \fer: TEUBNER, Gunther. Networks as connected contracts [edigdo eletronica]. Oxford: Hart Publishing,
2011.

173 \er: PEDERSEN, Jesper Strandgaard; DOBBIN, Frank. The social invention of collective actors: on the rise
of the organization. American behavioral scientist. v. 40, n. 4, pp. 431-443, fev. 1997. p. 439.

17 PRATA DE CARVALHO, Op. cit, 2016.

7> PRATA DE CARVALHO, Op. cit., 2018.

76 WILLIAMSON, Oliver. The economic institutions of capitalism: firms, markets, relational contracting. Nova
lorque: The Free Press, 1985.

Y7 Importa pontuar que, no presente trabalho, o que comumente se denomina por Nova Sociologia Econdmica
nomeia-se simplesmente por Sociologia Econ6mica, para fazer referéncia ao conjunto teérico que abarca os
trabalhos de autores como Granovetter e Dobbin. Nesse sentido: “Como ja foi referido, segundo alguns a ‘nova’
sociologia econémica distinguir-se-ia da ‘velha’ precisamente por uma atitude de desrespeito e irreveréncia para
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economicistas ao propor que uma analise sofisticada da acdo econémica necessariamente

requer que se considere o seu imbricamento (embeddedness) com estruturas sociais*".

O estudo das organizacdes'’ a partir dos pontos de vista econdmico e sociolégico
exige também a compreensdo do ambiente institucional e social em que se inserem, de
maneira a possibilitar a reflexdo a respeito das restricdes que limitam o espaco de acdo das
organizacdes — isto &, as regras do jogo a serem observadas para que 0s agentes econémicos
alcancem seus objetivos de maneira eficiente. Sob o ponto de vista da Nova Economia
Institucional, tais limitagcdes a discricionariedade dos agentes econdmicos sdao denominadas
instituicdes, que, ao condicionar fundamentalmente o exercicio da atividade econdmica,
definem o modus operandi da economia ao moldarem os custos a serem superados para que

um determinado agente possa alcancar suas finalidades'®.

Nesse sentido, o mercado, assim entendido como arranjo institucional em que
atores econdmicos auténomos, com identidades preservadas, decidem de forma eficiente a
alocacdo de recursos™, pode apresentar-se como campo fértil para transacdes econdmicas, na
medida em que fornece mecanismos de obtencdo e difusdo de informacdes que permitam a

determinagdo transparente dos precos, especialmente pelo fato de que a busca por

com a economia académica, pretendendo abordar o préprio nicleo das problematicas econémicas em ruptura
aberta com 0s pressupostos da mainstream economics, em vez de sabiamente dar a César o que é de César, como
a tradigdo parsoniana aprendera a fazer e recomendara a posteridade” (GRACA, Jodo Carlos. Afinal, o que ¢
mesmo a Nova Sociologia Econdmica? Revista critica de ciéncias sociais. n. 73, pp. 111-129, 2005). H4, ainda,
quem defenda existir uma certa continuidade teodrica entre a “velha” sociologia econdmica (de Marx, Weber,
Durkheim, Veblen, Spencer, dentre outros) ¢ a “nova”, apesar de que a primeira se apresentava simplesmente
como um ramo complementar a analise econdmica tradicional. Nesse sentido: ZAFIROVSKI, Milan. Economic
sociology in retrospect and prospect: in search of its identity within Economics and Sociology. The American
journal of Economics and Sociology. v. 58, n. 4, pp. 583-627, out. 1999.

1% GRANOVETTER, Mark. Economic action and social structures: the problem of embeddedness. American
journal of sociology. v. 91, n. 3, pp. 481-510, nov. 1985.

% 0O conceito de organizagdo adotado pela Nova Economia Institucional desempenha importante papel em
anélises dessa espécie, servindo para definir grupos de individuos ligados por um propdsito comum para alcancar
determinados objetivos, dotados de estruturas de governanga e habilidades especificas que servem para
determinar seu éxito ao longo do tempo. Assim, organiza¢des ndo sdo tdo somente entes econdmicos, mas todo
agrupamento de sujeitos e interesses que sirva para atingir determinados fins a partir de restri¢des formais ou
informais existentes no meio social em questdo. Ver: NORTH, Douglass. Institutions, institutional change and
economic performance. Cambridge: Cambridge University Press, 1990. pp. 4-5.

180 NORTH, Op. cit., pp. 107-117.

181 MENARD, Claude; NUNES, Rubens; SILVA, Vivian Lara dos Santos. Introducéo a teoria das organizaces.
In: MENARD, Claude et al. Economia das organizages: formas plurais e desafios. S&o Paulo: Atlas, 2014. p.
17. Ainda de acordo com estes autores (MENARD; NUNES; SILVA, Op. cit., p. 17): “Durante muito tempo, 0s
economistas concentraram sua aten¢do nos mercados e em seu mecanismo central, o sistema de precos. A nogao
de “mercado” ¢ algo muito proximo da realidade cotidiana. Tomemos, por exemplo, as feiras livres, o mercado
virtual dos sites de compra, além dos mercados ilegais da venda de produtos ‘piratas’. Outros exemplos,
usualmente empregados nos livros-textos, sdo os leildes e os mercados de diamantes”. Nesse sentido, ver:
BERNSTEIN, Lisa. Opting out of the legal system: extralegal contractual relations in the diamond industry. The
journal of legal studies. v. 21, n. 1, pp. 115-157, jan. 1992,
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informac®es constitui um dos principais elementos dos custos de transacdo’®. Com isso, 0s
agentes econdmicos sdo capazes de otimizar sua producgéo e alocar seus recursos de maneira

mais eficiente'®,

Apesar de se tratar de abordagem que, por si so, ja busca superar as
concepcdes neoclassicas da empresa e da organizacdo industrial, tais explicacdes apresentam
uma série de problemas quando analisadas sob o ponto de vista socioldgico, ja que elas
préprias ainda partem de nocOes de eficiéncia na alocacdo de recursos que ignoram a
influéncia dos fatos sociais sobre a economia, vez que mesmo em condigdes econémicas e
técnicas idénticas os resultados das transacbes podem ser dramaticamente diferentes sob

estruturas sociais distintas'®*.

No entanto, em 1937 Coase ja pontuara que mercados ndo necessariamente
fornecem instrumentos para que as transagdes econdmicas sejam levadas a cabo da maneira
mais eficiente possivel, ja que existem diversos custos para a operacdo do sistema econdmico
— 0s chamados custos de transacdo —, o que leva determinados individuos a deixarem de
simplesmente transacionar no mercado para reunir esforcos com outros individuos sob uma
direcdo comum®®. A nocdo segundo a qual a empresa se constitui como mecanismo de
reducdo de custos de transacdo*® envolve, portanto, a maior facilidade de que dispdem tais
entidades para elaborar, negociar e executar negocios, com maiores condi¢bes para
administrar contingéncias e agir de maneira informada na interacdo com os demais agentes de

187

mercado™®’, de sorte a transformar incertezas em riscos e, assim, auferir lucros mais

significativos'®®.

As organizacOes integradas que vém substituir a operacdo direta em mercados
caracterizam-se justamente pela existéncia de poder hierarquico que permite a agregacdo de

contratos por meio dos quais procedimentos administrativos internos coordenam, com base

182 57 TAJN, Op. cit., 2004, p. 50.

18 ADLER, Paul S. Market, hierarchy and trust: the knowledge economy and the future of capitalism.
Organization Science. v. 12, n. 2, pp. 215-234, mar./abr. 2001. pp. 216-217.

184 GRANOVETTER, Mark. Economic institutions as social constructions: a framework for analysis. Acta
Sociologica. v. 35, pp. 3-11, 1992. p. 9.

185 COASE, Ronald. The nature of the firm. Economica: New Series. v. 4, n. 16, pp. 386-405, nov. 1937. p. 390.
186 Conforme notam Frank Easterbrook e Daniel Fischel, ainda que a forma corporativa possa parecer a mais
eficiente e a mais apta a reduzir custos de transacéo, a verificacdo da alternativa mais favoravel requer constante
monitoramento das condi¢fes de mercado e das condicOes de organizacdo interna da empresa, na medida em que
a empresa crescera até que os custos de organizagdo da produgdo por meio da firma, internamente, superem os
custos de organizacdo por meio de operacdes de mercado. Em outras palavras: a organizacdo da produgdo em
uma firma nem sempre sera menos custosa do que a realizacdo de trocas com outros agentes (EASTERBROOK,
Frank; FISCHEL, Daniel. The economic structure of corporate law. Cambridge: Harvard University Press,
1991. pp. 8-9).

87 WILLIAMSON, Op. cit., 1985, p. 20.

188 \Jer: KNIGHT, Frank. Risk, uncertainty and profit. Nova lorque: Augustus M. Kelley, 1964.
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em regras hierarquicas, a alocagio de recursos. E por essa razdo que, contrariamente aos
mercados, nos quais 0 mecanismo de precos prevalece sobre elementos oriundos da
identidade dos agentes, a identidade das organizacOes integradas importa para que seja
possivel prever, em maior ou menor medida, seu modus operandi, o que se realiza inclusive
por intermédio de estruturas juridicas como os tipos societarios'® e a governanca

corporativa'®.

Nesse sentido, tem-se que os limites das organizagdes integradas ‘sdo
determinados pelo poder de decisdo, isto é, pela capacidade de escolher o que fazer, como
fazé-lo e quando fazer™'®!. Por isso se pode afirmar que, tendo em vista que consistem em
formas de agregacdo do poder de escolha em agentes centrais, as organizacdes hierarquicas
operam a partir de intrincado sistema de coordenacdo dos fatores de produc&o®®. Dai dizer
Richardson'®® que firmas sdo “ilhas de coordenacdo planejada em um mar de relagcdes de

mercado”.

Pareceria temerario, porém, supor que todo o génio criativo dos agentes

econémicos pudesse ser resumido a mercados e hierarquias ou mesmo que tais efeitos seriam

189 Conforme pontua Jorge Manuel Coutinho de Abreu, “tipos societarios sio modelos ou formas diferenciadas
de regulacdo de relacbes (entre sdcios, entre sdcio(s) e sociedade, entre uns e outra com terceiros) ndo
determinados conceitual-abstractamente, mas antes por conjuntos abertos de notas caracteristicas
(imprescindiveis umas, outras ndo)” (ABREU, Jorge Manuel Coutinho. Curso de direito comercial. Coimbra:
Almedina, 2002. v. 2, p. 52).

%9 De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa, governanga corporativa “é o sistema pelo
qual as empresas e demais organizacbes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os
relacionamentos entre socios, conselho de administragéo, diretoria, érgdos de fiscalizagdo e controle e demais
partes interessadas” (IBGC. Cddigo das melhores préaticas de governanca corporativa. 5.ed. Sdo Paulo: IBGC,
2015. p. 20).

191 MENARD; NUNES; SILVA, Op. cit., p. 18.

192 MENARD; NUNES; SILVA, Op. cit., p. 18. Segundo Rachel Sztajn (Op. cit., 2004, p. 73), 0s mecanismos de
coordenacdo consistem em ferramentas de internalizacdo das operacfes que ocorreriam em mercados:
“Depender de mercados para produzir gera riscos que podem ndo convir aos particulares que, por isso,
organizam os fatores da producdo como meio de dar maior estabilidade a suas operacdes. Mercados ddo ensejo a
operacgBes especulativas, algumas das quais contagiam, de forma negativa, a formagdo dos precos, provocam
crises de confianca na agéo dos operadores econdmicos. Em ciéncia econémica isso é levado em conta porque a
informacdo, apesar de ser bem escassa, tem valor. Custos de obtencdo de informacdes, assim como a
racionalidade em processa-las, representam limitagdo informacional; na expressdo de Arrufiada, ‘la omnisciencia
implicaria la omnipotencia’”.

19 RICHARDSON, G. B. The organisation of industry. The economic journal, v. 82, n. 327, pp. 883-896, set.
1972. p. 883. Vale notar que Richardson (Op. cit., p. 883) distingue coordenagdo planejada de coordenagio
espontanea, sendo a primeira aquela obtida por intermédio do poder de direcdo das firmas e a segunda aquela
obtida espontaneamente no mercado ou, na simplificagdo smithiana, por meio da “mao invisivel”. Pode-se,
portanto, tracar paralelo da distingdo de Richardson com os conceitos de cosmos e taxis, empregados por
Friedrich von Hayek (Law, legislation and liberty. Londres: Routledge, 2013. pp. 34-40) para designar,
respectivamente, a ordem espontanea, que emerge dos padrfes de interacdo dos individuos no mercado para
estabelecer regras de conduta (instituicdes) que limitam seu &mbito de atuacdo em maior ou menor medida; e a
ordem criada, isto €, aquela deliberadamente introduzida no &mbito de determinada coletividade — seja no ambito
macroscopico do Estado por meio da legislagdo, seja através de normas de organizagdo interna das empresas —
para regular seus comportamentos.
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obtidos por um conjunto estanque de formas juridicas. Para além das chamadas formas
hibridas, que se posicionam entre mercados e hierarquias ao atender a demandas especificas
de reducdo de custos de transacdo, reunindo elementos de uma e de outra em contratos de
longo prazo com relevante elemento organizacional, ndo se pode deixar de ressaltar a
possibilidade de a hierarquia, em especifico, ndo ser capaz de atender as necessidades dos
agentes econdmicos mesmo quanto ao exercicio de autoridade sobre outros entes, tendo em
vista sua estrutura geralmente engessada e burocratizada. E por isso que as estruturas de
governanca, isto €, a “matriz institucional na qual transagdes sao negociadas e executadas”,

variam de acordo com a natureza da transagio*®*.

Certamente que a simples meng¢ao a expressao “governanga” pouco contribui para
a compreensdo de qualquer fendmeno organizacional. Importa, nesse ponto, esclarecer que o
uso da expressdo “governanga” no presente trabalho ¢ aquele vinculado especialmente a Nova
Economia Institucional e a teoria das organizacdes, que pretende superar a concepcao
neocléssica segundo a qual elementos como contratos e empresas sdo construtos tecnolégicos
voltados a estruturacdo da producéo para dar lugar a ideia de que consistem, em verdade, em
construtos organizacionais ou, ainda, mecanismos de governanca da atividade econdmica’®®.
Em outras palavras, a no¢ao de governanca aqui adotada diz respeito a forma de organizagédo
da atividade econdmica adotada por determinado agente (seja ela mercado, hierarquia, ou
forma hibrida), que, apesar de abarcar o complexo de regras e instrumentos referentes a

196

administracdo e ao controle™, a ele ndo se limita, consistindo em um conjunto de elementos

juridicos, econémicos e sociais capazes de condicionar as estruturas dos agentes econémicos.

Ocorre, porém, que tal nocdo de governanca deve ser acolhida com algumas
restricdes, nomeadamente aquelas elencadas pela Sociologia Econdmica: € necessario sempre
partir do pressuposto de que tais mecanismos de governanca se desenvolvem no amago de
estruturas sociais, de sorte que toda transacdo é permeada pelas conexdfes sociais a ela
subjacentes™®’. As pressdes que levam os agentes econdmicos a adotarem uma forma de
organizacdo ou outra, assim, ndo se resumem a incentivos puramente econdmicos ou ao

constante impeto pela reducdo de custos de transacdo, de tal maneira que o estado de coisas

19 WILLIAMSON, Oliver. Transaction-cost economics: the governance of contractual relations. Journal of law
and economics. v. 22, n. 2, pp. 233-261, out. 1979. pp. 238-239.

195 WILLIAMSON, Oliver. The mechanisms of governance. Nova lorque/Oxford: Oxford University Press,
1996. p. 7.

196 \/er: ABREU, Jorge Manuel Coutinho. Governagéo das sociedades comerciais. Coimbra: Almedina, 2010.

97 GRANOVETTER, Op. cit., 1985, p. 495.
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quase hobbesiano do mercado conduziria necessariamente & internalizacdo de custos de

transacao por estruturas hierarquicas™®.

Conforme pontua Granovetter, empresas sdo, nos mais diversos niveis em que
ocorrem transac@es, conectadas por redes de relagdes sociais que conduzirdo a necessidade de
constituicdo de estruturas hierarquicas na medida em que estas forem necessarias a conclusdo
de negécios em determinada cultura'®®. Dai o motivo pelo qual, no atual contexto de
desagregacdo da empresa, relagdes contratuais duradouras e ndo organizadas
hierarquicamente se apresentam como instrumentos analogos a integracdo, estruturando as
chamadas formas hibridas ou o que Granovetter denomina por “quase-empresas”, que sao
“quase-integradas” 2. Em que pesem as caracteristicas dessas formas contratuais, nada leva a
ascensdo de uma estrutura hierarquica para enderegar tal “problema”, ja que elas proprias,
fortemente intrincadas com a tessitura social dos mercados, produzem padrées de
comportamentos esperados que podem ser inclusive superiores a autoridade pura na conducéo

da atividade econdmica®®*.

A rigor, sequer existiria comprovacao empirica de que formas hierarquicas seriam
capazes de efetivamente obter a obediéncia correspondente a sua autoridade sem as adequadas
condicdes sociais para tanto, de sorte que os mecanismos de governanca idealizados pela

Nova Economia Institucional seguiriam ignorando o papel do poder?®

. Apenas existiriam, em
verdade, pressdes econdmicas no sentido intuido pela teoria dos custos de transacao, porém as
previsdes de Williamson de que determinada forma organizacional resolveria problemas de

eficiéncia ndo seria verossimil ao desconsiderar a insercéo social dos sujeitos envolvidos®®.

E interessante notar, aqui, que, muito embora nao tenha sido “convertido”, ja que
seguiu pautando suas conclusfes na economia de custos de transacdo gerada por cada
mecanismo de governanca, mesmo Williamson admitiu que as estruturas organizacionais se
orientam por decisdes eminentemente ritualisticas e simbdlicas, sem necessariamente vincular

204

a eficiéncia de suas transacGes” . A solucdo encontrada por Williamson para dar sobrevida as

suas compreensdes, assim, é a de sugerir que, assumido o suporte sociolégico do mercado,

1% GRANOVETTER, Op. cit., 1985, p. 495.

19 GRANOVETTER, Op. cit., 1985, p. 497.

20 GRANOVETTER, Op. cit., 1985, p. 497.

21 GRANOVETTER, Op. cit., 1985, p. 498.

22 GRANOVETTER, Op. cit., 1985, p. 502.

208 GRANOVETTER, Op. cit., 1985, p. 503.

204 WILLIAMSON, Oliver. Transaction cost economics and organization theory. Industrial and corporate
change. v. 2,n. 1, pp. 77-107, 1992. p. 85.
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cabe aos agentes econdmicos também moldar a cultura, desenvolver cddigos comunicativos
culturalmente adequados e administrar rotinas que dialoguem com o meio social®®®. No fim e
ao cabo, entdo, sugere Williamson que a abordagem dos custos de transacdo e a logica do
“imbricamento” (embeddedness) entre instituicbes sociais e econbmicas seriam

complementares em varios aspectos.

Diante disso, considerando que 0s mecanismos de governanca disponiveis aos
agentes econbmicos enfeixam formas de influéncia apreensiveis diretamente das esferas
social e econbmica, a regulacdo juridica pode desempenhar mais do que simplesmente a
funcdo de fornecer formas predefinidas para o exercicio de atividade econdmica organizada,
servindo também como ferramenta de acomodacdo de inovagdes imprevistas pelo sistema ao
fornecer arcabouco normativo capaz de conferir patamares minimos de protecdo aos agentes
envolvidos e também a terceiros®”’, inclusive adotando instrumentos capazes de compreender
relacOes faticas de poder. Adicione-se, contudo, que a atividade econdmica caminha passos a
frente da regulagdo juridica®®, de tal maneira que, uma vez que determinada forma de
organizacgdo internaliza os procedimentos institucionais vigentes, ela propria se torna o vetor
da mudanca institucional®®. Desse modo, as formas juridicas predefinidas pelo sistema
podem ndo corresponder as expectativas dos agentes econémicos que, em seu comportamento

210 estruturam suas atividades

maximizador ou mesmo movidos por interesses alheios a razéo
por formas alternativas e imprevistas pelo ordenamento.

Com os aportes da teoria socioldgica, a no¢do de instituicdo e mesmo o papel do
direito se expandem e diluem-se ainda mais entre as praticas dos agentes empresariais, cujo
desapego com as formas hierarquicas tradicionais transcende os impulsos econdmicos,
alcancando também todas as condi¢fes sociais que tornam coesa e corente a participacéo de

determinados entes no sistema econdmico®!. Apesar de complementares, importa, nesse

205 \WILLIAMSON, Op. cit., 1992, p. 85.

26 \WILLIAMSON, Op. cit., 1992, p. 85.

27 ARMOUR; HANSMANN; KRAAKMAN, Op. cit., p. 23.

28 No dizer de Eros Grau, trata-se do direito pressuposto operando para modificar o direito posto, isto &, as
normas que emergem da prética social influenciando e desafiando o direito positivado. Ver: GRAU, Eros. O
direito posto e direito pressuposto. 2.ed. S&o Paulo: Malheiros, 1998.

299 NORTH, Op. cit., pp. 79-80.

219 sequndo Akerlof e Shiller, a concepgao da economia neocléssica segundo a qual os agentes econdmicos s&o
movidos por comportamento racional maximizador de riqueza ndo corresponde a realidade dos agentes de
mercado, cujo comportamento se encontra fortemente condicionado por fatores psicol6gicos como interesses
pessoais, fatores emocionais e mesmo a ma-fé, razdo pela qual os autores ndo trabalham propriamente com a
ideia de racionalidade, mas de “racionalidade limitada” (bounded rationality) (AKERLOF; George; SHILLER,
Robert. Animal spirits: How Human Psychology Drives the Economy, and Why It Matters for Global
Capitalism. Princeton: Princeton University Press, 2009).

21 \/er: DURKHEIM, Emile. Da divis&o do trabalho social. Sdo Paulo: Martins Fontes, 1999. pp. 30-35.
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ponto, marcar uma diferenca fundamental entre as duas abordagens: ao passo que a
abordagem de Williamson pretende atribuir a mecanismos de governanca a superagdo das
dificuldades causadas pela racionalidade limitada e pelo oportunismo, a Sociologia
Econdmica preleciona que existem outros mecanismos sociais, culturais e comportamentais
que constantemente impulsionam e constrangem a acéo dos agentes econdmicos®?. Dai o
motivo pelo qual as formas hierarquicas tradicionais nem sempre sdo a opcao de agentes
econdmicos que operam em mercados complexos, que participam de relagdes sustentaveis a
longo prazo por outros mecanismos que, porém, ndo descartam o elemento da autoridade.

E importante notar, aqui, que o entrelagamento entre abordagens econdmicas e
socioldgicas serve justamente para demonstrar o qudo mergulhada no contexto social esta a
nocdo de eficiéncia adotada na atualidade: considerando a concepgdo financeira de controle
empresarial atualmente vigente, evidentemente que a forma de medicdo da performance dos
agentes econdmicos consistira em construcdo social que privilegia dados financeiros capazes
de identificar oportunidades de ganhos a curto prazo®*®. Tal percepcdo é relevante para que se
inverta a ordem dos fatores comumente expostos pela teoria econdmica: foram as formas de
organizacdo social da atividade econémica que levaram a constru¢cdo — inclusive por
intermédio de ferramentas juridicas — do mercado, e ndo o oposto®.

Para alem de ter raizes profundamente socioldgicas e entremeadas pela politica, o
fendmeno do poder é questdo pouco explorada pela doutrina juridica de direito privado
contemporanea, com estudos que, no mais das vezes, ou remetem ou partem da obra seminal

de Fabio Konder Comparato?®*®

para reconstruir e reinterpretar conceitos juridico-dogmaticos
ja positivados. Naturalmente, o poder ndo é e ndo deve ser preocupacdo exclusivamente
vinculada ao direito publico, que desde seus primeiros rudimentos ja se preocupava com a

limitacdo do poder do Estado em face dos particulares®'®. Pelo contrario, ha muito ja afirmou

212 GRANOVETTER, Op. cit., 1985, pp. 496-497. Ver também: HIRSCHMAN, Albert O. The passions and the
interests: political arguments for capitalism before its triumph. Princeton: Princeton University Press, 2013. A
sociologia econdmica, alids, vem dizer que existem diversos tipos de ‘“racionalidade” que guiam o
comportamento dos agentes de mercado, que, porém, igualmente moldam o comportamento dos agentes
econdmicos. Ver: SMELSER, Neil J. On the relevance of economic sociology for economics. In: HUPPES, T.
Economics and sociology: towards an integration. Leiden: M. Nijhoff Social Sciences Division, 1976.

213 B IGSTEIN, Op. cit., 1993, p. 298.

2% ELIGSTEIN, Op. cit., 1993, p. 300.

215> COMPARATO; SALOMAO FILHO, Op. cit.

216 Nesse sentido: “Nio ¢ dificil perceber, diante disso, um evidente paralelismo entre a realidade societéria e a
politica, no que tange a algumas espécies de controle. Assim é que a indiferenca da maioria dos acionistas em
comparecer as reunides da assembleia geral nas grandes companhias de capital aberto, propiciando o
estabelecimento de um controle minoritario, corresponde exatamente ao absenteismo dos eleitores nos pleitos
democréaticos em que o0 voto é facultativo, o que permite, com frequéncia, a eleicdo de parlamentos ou de chefes
do poder executivo pela minoria do eleitorado. Da mesma sorte, a configuracdo de um controle externo sobre
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Cesare Massimo Bianca que o direito privado igualmente conhece o fendmeno da autoridade,
0 que confirma em grande medida a crise em que se encontra a vetusta distin¢do entre direito

pUblico e direito privado®’.

E certo, nesse sentido, que o advento do Estado Social — e mesmo, em periodo
posterior, do ordoliberalismo — produziu um movimento de publicizacdo do direito privado
em nome da promogao do interesse pUblico e dos direitos fundamentais®'®. Entretanto, em que
pese a influéncia e a forca do direito publico ao limitar a autonomia privada com normas
imperativas e de ordem publica, ndo se pode deixar de notar — novamente segundo Bianca —
que o direito privado consiste fundamentalmente na articulacdo entre a liberdade de expresséo
da personalidade moral e o poder de regular os préprios interesses®. Significa dizer que o
exercicio do poder reside nas bases mais fundamentais do direito privado e que, para além de
estruturar a nogao de “poder juridico” enquanto a possibilidade de um dado sujeito alterar a
realidade ao produzir efeitos juridicos relevantes®?, estrutura o exercicio do poder substancial
— isto &, real — que permeia relagdes juridicas e sociais, assim entendido como a prerrogativa

de um sujeito intervir unilateralmente na esfera juridica alheia®*".

O exercicio do poder, dessa maneira, diz respeito a fendmeno extremamente
complexo que, porém, merece ser analisado e estudado para que seja possivel compreender as
proprias estruturas sociais e as instituicdes juridicas que as conformam. Nesse sentido, a
analise do exercicio de poder no ambito das organizacdes requer um aprofundamento tedrico
significativo, na medida em que o dinamismo do meio econdmico exige a constante
transformacéo do ambiente em que transitam os agentes. Dai a importancia da distin¢ao entre

poder episddico — empregado pontualmente para a realizacdo de finalidades especificas,

determinada empresa é, em tudo e por tudo, semelhante a influéncia avassaladora que as classes dominantes
exercem sobre os 6rgdos do Estado, ou entdo, no plano internacional, a pressao decisiva dos grandes complexos
empresariais, ou das grandes poténcias, sobre os 6rgdos politicos dos paises subdesenvolvidos” (COMPARATO;
SALOMAO FILHO, Op. cit., p. X).

21T BIANCA, Cesare Massimo. Le autorita private. Napoles: Jovene, 1977. p. 83. Importa notar, nesse ponto,
que o Direito Romano contava com conceitos operacionais de autoridade e poder, sendo a primeira relacionada
ao reconhecimento social da imperatividade de determinado ato ou decisdo, e a segunda relacionada
efetivamente a forca estatal (DOMINGO, Rafael. Auctoritas. Barcelona: Ariel, 1999. pp. 58-62).

218 GRONDONA, Mauro. Poteri dei privati, fonti e transformazioni del diritto: alla ricerca di un nuovo ordine
concettuale. In: SIRENA, Pietro; ZOPPINI, Andrea. | poteri privati e il diritto della regolazione. Roma:
RomaTRE Press, 2018. Nesse sentido: BOBBIO, Norberto. Sulla funzione promozionale del diritto. Rivista
trimestrale di diritto e procedura civile. 1969; TEPEDINO, Gustavo. Marchas e contramarchas da
constitucionalizacdo do direito civil: a interpretacdo do direito privado & luz da Constituicdo da Republica.
(Syn)Thesis. v. 5, n. 1, pp. 15-21, 2012.

219 BJANCA, Op. cit., pp. 88-90.

220 \/er: GAILLARD, Emmanuel. Le pouvoir en droit privé. Paris: Economica, 1985.

221 MOTTO, Alessandro. Poteri sostanziali e tutela giurisdizionale. Torino: Giappichelli, 2012.
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porém sempre advindo de uma estrutura de autoridade capaz de canalizar este poder — e poder
dispositivo — que concerne as tendéncias comportamentais dos individuos, evidenciando a

natureza eminentemente maleavel do poder a depender do contexto®*

—, ambos essenciais
para a compreensdo do poder empresarial e de sua sustentacio ao longo do tempo. E claro que
0 poder duradouro envolve uma articulagcdo 6tima entre poder episodico e poder dispositivo,
porém importa verificar se o poder é mera decorréncia de uma situacdo pontual ou se passa a

constituir elemento organizacional relevante.

Vale lembrar, nesse ponto, que, segundo a tradigdo weberiana, a estruturacdo de
organizagdes sociais envolve minimamente um conjunto de padrdes de atividade que — ao
menos idealmente — estejam funcionalmente interligados aos seus propdésitos, de maneira a
evidenciar um sistema de relacbes mais ou menos formais que permitam identificar a
distancia ou proximidade entre agentes?”>. Nesse sentido, a organizacio “burocratica”
weberiana — isto é, pautada por um padrdo uniforme de comportamento — exige que 0S
sujeitos abarcados sejam guiados por forcas que os vinculem aos seus deveres, nomeadamente
0 sentimento de que suas proprias autonomia, autoridade e competéncia sejam metodicamente
limitados para o desempenho das atividades rotineiras das quais depende a eficacia da
estrutura social em que se inserem®. Significa que as relagdes sociais e econdmicas n&o

somente se encontram diuturnamente entremeadas por relacdes de poder, como também este

222 \fer: CLEGG, Stewart R. Frameworks of power. Londres: Sage Publications, 1997.

223 MERTON, Robert K. Bureaucratic structure and personality. Social forces. v. 18, n. 4, pp. 560-568, maio
1940. Trata-se do que Mannheim denominou por “organiza¢des racionais”, em contraposicdo a irracionalidade
sistémica da sociedade contemporénea que acaba por produzir as crises culturais e politicas da atualidade — isto
é, do inicio do século XX. Ver: MANNHEIM, Karl. Man and society in an age of reconstruction: studies in
modern social structure. Londres: Routledge & Kegan Paul, 1923.

224 MERTON, Op. cit., p. 562. Importa notar que o proprio Weber n&o deixa de perceber que a aquisicio da
forma de organizagdo burocratica foi gradual e evolutiva, € ndo um mero dado. Dessa forma, verificou-se um
paulatino progresso da organizagdo burocratica a partir dos primeiros rudimentos do capitalismo e da economia
monetaria. Assim, verifica-se uma série de vantagens na organizacdo formal e burocratica, notadamente em
virtude da possibilidade de ordenacdo de atividades mediante a organizacdo disciplinada e hierdrquica de
subordinados: “A razdo decisiva para o progresso da organizacdo burocratica foi sempre a superioridade
puramente técnica sobre qualquer outra forma de organizagdo. O mecanismo burocratico plenamente
desenvolvido compara-se as outras organizacdes exatamente da mesma forma pela qual a maquina se compara
aos modos nao-mecénicos de producdo. Precisdo, velocidade, clareza, conhecimento dos arquivos, continuidade,
discri¢do, unidade, subordinac&o rigorosa, reducédo do atrito e dos custos de material e pessoal — sdo levados ao
ponto 6timo na administragdo rigorosamente burocrética, especialmente em sua forma monocratica. Em
comparacdo com todas as formas colegiadas, honorificas e avocacionais de administracdo, a burocracia treinada
é superior, em todos esses pontos. E no que se relaciona com tarefas complicadas, o trabalho burocrético
assalariado ndao sé é mais preciso, mas, em Ultima analise, freqlientemente mais barato do que até mesmo o
servico honorifico ndo-remunerado formalmente” (WEBER, Max. Ensaios de sociologia. Rio de Janeiro:
Guanabara/Koogan, 1982. p. 249). Ver também: RITZER, George. Professionalization, bureaucratization and
rationalization: the views of Max Weber. Social forces. v. 53, n. 4, pp. 627-634, jun. 1975. Importa, ainda,
perceber que os fendbmenos identificados pela tradicdo weberiana ndo se afastam muito das estratégias mais
contemporaneas das ciéncias da Administracdo para a estruturacdo de organizacBes complexas. Ver:
GALBRAITH, Jay. Designing complex organizations. Reading: Addison-Wesley, 1973.
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poder é muito mais sutil do que explicito?®. Reforca-se, desse modo, a necessidade de estudo
cuidadoso do poder e de seu impacto sobre as esferas juridicas de terceiros a partir de um
ponto de vista interdisciplinar que, como se desenvolverd na sequéncia, permita a aplicacdo

do adequado regime de responsabilidade.

Naturalmente, a analise conjunta de pressupostos sociolégicos e econdmicos
identificard o poder nas suas mais variadas facetas e gradacdes, muitas vezes tracando
tipologias que fornecam ferramentas mais efetivas no estudo de cenéarios reais. Dai a comum
distingdo entre “poder”, “autoridade”, “forga”, “violéncia”??®, dentre outras expressoes. Nesse
sentido, pode-se igualmente indagar se, num primeiro momento, tais distingbes podem ser
transportadas da politica — e mesmo do direito publico — a analise do poder econémico e, em
seguida, em que medida tais conceitos operacionais podem ser utilizados pelo direito. De

acordo com Hannah Arendt??’

, poder corresponde a habilidade humana néo apenas de agir,
mas de agir em concerto, isto €, de atuar enquanto componente de um grupo que molda as
préprias caracteristicas de seus integrantes®?®, em contraposicdo a forca (strength) — fendmeno
fundamentalmente associado a um individuo singular — e a violéncia — essencialmente

|229

instrumental®. Destaca-se, ainda, a figura da autoridade, associada ao reconhecimento

inquestionavel daqueles que devem obedecer — sem a necessidade de coercéo ou persuasao®®.

25 Nos termos de Walther Benjamin, trata-se muito mais de Macht (poder) do que de Gewalt (violéncia),
conceito comumente associado, a titulo de exemplo, ao poder politico. Ver: BENJAMIN, Walther. Critique of
violence. In: . Reflections: essays, aphorisms, autobiographical writings. Nova lorque: Schocken Books,
1978. Nao se esta, por 6bvio, transportando indiscriminadamente as categorias de analise de Benjamin para o
presente trabalho sem qualquer esfor¢o critico, da mesma forma que ndo se adota este expediente para a
totalidade da obra de Hannah Arendt sobre violéncia e poder politico, na medida em que o que se pretende
reconstruir € a nocdo de poder enquanto fendmeno geral, sendo assim possivel transportar — com as devidas
adaptacdes — unidades de analise tradicionalmente associadas ao poder politico ao exercicio do poder econdmico
e, mais especificamente, ao fenbmeno do controle empresarial. Para articulacdo mais sofisticada das visGes
supramencionadas, ver: FISCHER-LESCANO, Andreas. A ‘just and non-violent force’? Critique of law in
world society. Law and critique. v. 26, n. 3, pp. 267-280, nov. 2015.

226 BENJAMIN, Op. cit.

22l ARENDT, Hannah. On violence. San Diego: HBJ, 1969. p. 44.

228 significa dizer que, nas palavras de Bernstein, para Hannah Arendt, poder ndo é um fendmeno puramente
hierdrquico, no sentido de que significaria necessariamente o controle ou a dominagao sobre outro individuo ou
grupo. Pelo contrério, trata-se de um conceito horizontal que surge e cresce quando individuos agem em
concerto e buscam persuadir uns aos outros, tratando-os como seus semelhantes (BERNSTEIN, Richard J.
Hannah Arendt’s reflections on violence and power. IRIS: European jornal of philosophy and public debate. pp.
3-30, nov. 2011. p. 10). Tal defini¢do, por conseguinte, afasta-se bastante da nocdo de poder adotada por
Foucault, ao entender o poder necessariamente como sujei¢do, sugerindo inclusive que o estudo do poder parta
das estratégias fundamentais de resisténcia dos sujeitos em face do poder que sobre eles é exercido
(FOUCAULT, Michel. The subject and power. Critical inquiry. v. 8, n. 4, pp. 777-795, 1982). Para uma
sistematizacdo de outros pontos de vista sobre o poder na teoria socioldgica, ver: BURT, Ronald S. Power in a
social topology. Social Science Research. v. 6, n. 1, pp. 1-83, 1977.

229 |mporta, nesse ponto, ressaltar a cada vez mais abundante bibliografia destinada ao tratamento da quest&o do
poder e da violéncia do direito a partir de uma perspectiva de género, no intuito de identificar e problematizar
espacos privados de exercicio do poder, bem como sua relagdo com a esfera publica. Ver, por todas: GIOLO,
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A visdo de Hannah Arendt — de que o poder consistiria na possibilidade de um
grupo de sujeitos concordar com um plano de acdo comum?! — contrapde-se a nocao
weberiana de que o poder nada mais é do que a possibilidade de um dado sujeito fazer valer
sua vontade sobre o comportamento de outrem?*?, Observe-se, nesse ponto, que o poder para
Weber ndo advém de um acordo, mas antes de tudo do conflito entre sujeitos, estabelecendo-

se a despeito da resisténcia alheia®*

. Assim, o poder consiste na afirmagédo da vontade de um
grupo relevante, seja tal relevancia de natureza politica, cultural, econdbmica ou de outra
ordem, cujos instrumentos estardo fortemente relacionados as caracteristicas do sistema em
que se desenvolvem®*. N&o se pode supor, porém, que o poder para Weber se resumiria a
coercdo desordenada; pelo contrario, trata-se de elemento fundamental para o
desenvolvimento de estruturas sociais’®*. Nesse sentido, apesar de partir de uma relagéo
aparentemente conflituosa, o poder é capaz de moldar o comportamento econdmico e, antes
de tudo, produzir mudancas institucionais aptas a alterar os sentidos compartilhados por
determinado grupo, assim expressando sua fundamental importancia também na estruturacao

das organizacdes sociais, politicas e econdmicas®*.

Orsetta. Oltre la critica. Appunti per una contemporanea teoria femminista del diritto. Diritto e questione
publiche. v. 15, n. 2, pp. 63-81, 2015; DEGELIND, Simone; ROQUE, Mehera San. Unjust enrichment: a
feminist critique of enrichment. Sydney law review. v. 36, n. 1, pp. 69-98, abr. 2014; THOMPSON, Sharon.
Prenuptial agreements and the presumption of free choice: issues of power in theory and practice. Oxford: Hart
Publishing, 2017.

230 ARENDT, Op. cit., pp. 44-45. Conceito semelhante é o da regra de reconhecimento de Hart, norma juridica
abstrata segundo a qual todos os agentes sujeitos ao ordenamento — e que, portanto, o reconhecem — devem
respeitar o direito. Ver: HART, H. L. A. The concept of law. Oxford: Oxford University Press, 1994.

B Tratar-se-ia, portanto, de um modelo “comunicativo” de poder, conforme pontuou Habermas. Ver:
HABERMAS, Jiirgen. Hannah Arendt’s Communications Concept of Power. Social research. v. 44, n. 1, pp. 3-
24, 1977. Importa notar que o conceito de poder de Hannah Arendt é acolhido por Habermas para a construcéo
da sua Teoria do Agir Comunicativo, enquanto poder “positivo” que contribuiria para a comunicagdo, em
contraposi¢do ao “poder administrativo” que teria o conddo de levar a colonizagdo do mundo da vida pelo
sistema, no jargdo habermasiano. Ver, portanto: HABERMAS, Jiirgen. Teoria do agir comunicativo. So Paulo:
Martins Fontes, 2012.

82 \WEBER, Max. Economia e sociedade. Brasilia: UnB, 2015. v. II. p. 188. O conceito de poder para Weber,
portanto, abarca a propria nogdo de dominacdo: “Por ‘dominagdo’ compreenderemos, entdo, aqui, uma situacao
de fato, em que uma vontade manifesta (‘mandado’) do ‘dominador’ ou dos ‘dominadores’ quer influenciar as
acdes de outras pessoas (do ‘dominado’ ou dos ‘dominados’), e de fato as influencia de tal modo que estas a¢des,
num grau socialmente relevante, se realizam como se os dominados tivessem feito do préprio contetdo do
mandado a méaxima de suas agdes (‘obediéncia’)” (WEBER, Op. cit., v. II, p. 191). Em sentido semelhante:
DAHL, Robert A. The concept of power. Behavioral Science. v. 2, n. 3, pp. 201-215, jul. 1957.

23 | UKES, Steven. Power: a radical view. Nova lorque: Palgrave macmillan, 2005. p. 26.

2% \Jer: MILLS, Charles Wright. The power elite. Oxford: Oxford University Press, 2000.

2 HALL, John A.; MALESEVIC, Sinisa. The political sociology of power. In: HAUGAARD, Mark; RYN,
Kevin. Political power: the development of the field. Opladen: Barbara Budrich, 2012.

2% \/er: DOBBIN, Frank. Comparative and historical approaches to economic sociology. In: SMELSER, Neil J.;
SWEDBERG, Richard. The handbook of economic sociology. Princeton: Princeton University Press, 2005. pp.
30-33.
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N&o obstante, conforme pontua Habermas, o modelo de acéo teleolégico proposto
por Weber teria como Unica alternativa a coercao exercida por um sujeito sobre o outro o livre
consentimento entre os participantes?’. Contudo, tal modelo concede aos agentes apenas a
opcao pela busca de seu proprio sucesso, de sorte que admitiria um processo de consenso
apenas na medida em que permitisse aos agentes alcangarem seus objetivos proprios — e ndo
um objetivo comum?®®, Nesse sentido, o modelo proposto por Hannah Arendt seria mais
adequado a estruturacdo de um programa comum (e comunicativo) de exercicio do poder,
tendo por finalidade a acdo em concerto em busca de um fim Unico — e ndo propriamente a

dominagéo.

No entanto, ao passo que o modelo de poder comunicativo de Hannah Arendt
parece suficiente para explicar determinadas formas de exercicio do poder — inclusive
atribuindo legitimidade consistente para os atos de seu titular —, parecem ficar de lado as
situacOes de verdadeira dominacdo (ou autoridade, nos termos da autora) que caracterizam
outro grupo relevante de manifestacbes do poder, nomeadamente aquele caracterizado por
fatores instrumentais que séo préprios da racionalidade com respeito a fins weberiana. Assim,
parece razoavel falar em poder-consenso, baseado em um programa comum no sentido de
uma direcdo Unica compartilhada; e em poder-dominacéo, igualmente baseado em programa
comum, porém a partir da subordinacdo de determinados entes para a consecucdo dos
objetivos estabelecidos pelo sujeito dominante. Como se mostrara na sequéncia, trata-se de
divisdo que corresponde as relacdes grupais que podem ser instauradas a partir do controle

externo, respectivamente, nos grupos de coordenacdo e nos grupos de subordinacao.

Nesse ponto, pode-se adiantar uma das grandes preocupacfes da teoria das
organizacBes ao buscar explicar fendmenos empresariais complexos: a possibilidade de se
considerar um conjunto de agentes econdmicos autbnomos — cada qual com seus interesses (e
egoismos) particulares — uma Unica forma organizacional®®®. Parece razoével, nesse ponto,
pressupor que, da mesma forma que ndo se pode entender o poder como um fendmeno
uniforme, necessitando de arcaboucos tedricos multiplos para que se compreenda sua real
extensdo, € possivel aproximar determinadas formas organizacionais de teorias do poder

particulares. Dessa forma, dentre os varios tipos de organizacdes empresariais coletivas — ou

2T HABERMAS, Op. cit., 1977, p. 4.

28 HABERMAS, Op. cit., 1977, p. 4.

2% GRANOVETTER, Mark. Business groups and social organization. In: SMELSER, Neil J.; SWEDBERG,
Richard. The handbook of economic sociology. Princeton: Princeton University Press, 2005. p. 433.
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de empresas plurissocietrias, como aduz Engracia Antunes®® —, a analise sociolégica do

poder pode partir de paradigmas distintos, como demonstrado no paragrafo acima.

A titulo de exemplo, a estrutura formal organizacional de um grupo de sociedades
por coordenacdo parece requerer muito mais a gestdo de um acordo comum (ao estilo da
nocdo arendtiana de poder) do que a gestdo de um conflito entre um agente dominante e
outros que lhe fazem resisténcia (o que talvez criasse problemas em grupos de subordinacao);
de outro lado, redes contratuais hibridas devem lidar justamente com a tensdo exposta por
Weber, na medida em que consistem em organizagdes coletivas de entes autdbnomos
constantemente sujeitos a autoridade episodica alheia que, porém, se legitimam por pautarem-
se por um interesse geral, ainda que muitas vezes se oponha aos interesses particulares dos
componentes da rede. No caso especifico do controle externo, ambas as perspectivas teoricas
parecem fundir-se: ao passo que a aplicacdo da teoria do poder de Weber torna-se ainda mais
evidente, na medida em que se pretende unilateralmente conduzir entes empresariais
autdbnomos sem a utilizacdo de vinculos juridico-societarios, € igualmente necessario que o
controlador externo conte com estrutura comunicacional por meio da qual seja capaz de

legitimar seus comandos a controlada.

Nesse sentido, pode-se ressaltar, ainda, mais uma definicdo de poder: aquela
exposta por Talcott Parsons, ao definir o fendbmeno do poder como a capacidade de um
sistema social de mobilizar recursos para atingir objetivos coletivos®*!, nocdo ampla e
abarcante gue traduz os movimentos do poder econémico seja no sentido da coordenacéo, seja

no sentido da subordinacdo, cada qual exigindo recursos e esforcos especificos. Assim,

20 ANTUNES, Op. cit., 2005.

241 PARSONS, Talcott. Structure and process in modern societies. Nova lorque: The Free Press, 1965. Em outra
ocasido, aduziu Parsons: “5. Authority.—Authority is an institutionally recognized right to influence the actions
of others, regardless of their immediate personal attitudes to the direction of influence. It is exercised by the
incumbent of an office or other socially defined status such as that of parent, doctor, prophet. The kind and
degree of authority exercised is clearly one of the most important bases of the differential valuation of
individuals. 6. Power.—It is useful to consider a sixth residual category of ‘power’. For this purpose a person
possesses power only in so far as his ability to influence others and his ability to achieve or to secure possessions
are not institutionally sanctioned. Persons who have power in this sense, however, often do in practice secure a
certain kind of direct recognition. Furthermore, power may be, and generally is, used to acquire legitimized
status and symbols of recognition” (PARSONS, Talcott. Essays in sociological theory. Glencoe: The Free Press,
1954. p. 76). Traducdo livre: 5. Autoridade. Autoridade é um direito institucionalmente reconhecido para
influenciar as a¢Bes de outros, independentemente de suas atitudes pessoais imediatas com relacdo a essa
influéncia. Ela é exercida pelo titular de um cargo ou outra posicdo socialmente definida, como a de genitor,
médico ou profeta. O tipo e grau de autoridade exercido é claramente uma das bases mais importantes da
valoragdo diversa dos individuos. 6. Poder. E 1til considerar uma quinta categoria residual de “poder”. Para esse
propésito, um sujeito possui poder apenas na medida em que sua habilidade de influenciar outrem e sua
habilidade de obter ou manter os bens de sua titularidade ndo séo institucionalmente sancionadas. Pessoas que
detém poder nesse sentido, porém, geralmente sdo capazes de assegurar algum grau de reconhecimento direto.
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conforme pontua Habermas, Parsons replica a nivel sistémico o sentido que Weber buscou em

sua teoria da ac&0?*?

, chegando a conclusdo proxima da que Mancur Olson atingiu ao aduzir
que organizacdes nada mais sdo do que instrumentos destinados a alcancar os objetivos de
seus membros®. Dessa maneira, a depender do nivel de analise que se busca — e da
abrangéncia do fendmeno que se esta estudando —, pode-se buscar subsidios das teorias do

poder para que se compreenda a forma de estruturacdo dos agentes econémicos.

A propria possibilidade de se definir o poder como controle, dominag&o,

influéncia ou mesmo sujeicdo®*

ja permite verificar que se trata de fenémeno de natureza
multipla, verificavel contextualmente nos mais variados ambitos sociais. N&o é por outra
razao que o conceito juridico de “poder de controle” é definido ndo somente a partir da
propriedade acionaria ou ainda da detencdo de posi¢cOes relevantes na gestdo societaria, mas
também a partir da possibilidade de dominacdo por outros meios como, por exemplo,
contratos, como se mostrara com maior detalhamento ao longo do presente trabalho?*. Pode-
se, ainda, ir mais além para afirmar que as nocdes de direcdo unitaria e influéncia significativa
— préprias dos grupos econdémicos, como se demonstrard no Capitulo 3 — nada mais sdo do
que a manifestacdo grupal do fendmeno do poder de controle, motivo pelo qual a sua

verificacdo necessariamente requer a adequada atribuic&o de responsabilidades®*®.

Em sintese, conforme assinala Manuel Castells, o poder nada mais é do que a
capacidade relacional que permite que certos atores sociais assimetricamente influenciem as
decisdes de outros atores em favor de suas vontades, interesses e valores, o que pode ocorrer
pelos mais diversos meios — seja a coercao, seja a construcdo coletiva de um sentido de
consenso, ou, ainda, pela subordinacdo ou pela coordenacdo — e, por conseguinte, consiste em
fen6meno de natureza plural e que n&o resulta de um simples processo causal linear?*’. Dai a

magnitude do desafio que € lidar com relac6es de poder no ambito das relagdes econdmicas.

22 HABERMAS, Op. cit., 1977, p. 5.

%3 OLLSON, Mancur. The logic of collective action: public goods and the theory of groups. Cambridge: Harvard
University Press, 1971. p. 6.

244 CARROLL, Berenice A. Peace research: the cult of power. The journal of conflict resolution. v. 16, n. 4, pp.
585-616, dez. 1972.

25 COMPARATO; SALOMAO FILHO, Op. cit.

26 ERAZAO, Ana. Direito da concorréncia: pressupostos e perspectivas. Sao Paulo: Saraiva, 2017. p. 184.

2T CASTELLS, Manuel. A sociology of power: my intellectual journey. The annual review of sociology. v. 42,
n. 1, pp. 1-19, 2016.
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2.3 Do poder econdmico ao poder de controle

A secdo anterior tratou de demonstrar, a partir da enunciacdo de maltiplas
compreensdes a respeito das nocoes de poder e autoridade, que o poder econdmico transcende
em grande medida os limites das formas juridicas, de maneira que pode ser extremamente
interessante ao direito buscar subsidios de outras ciéncias para compreender adequadamente o
fenbmeno do poder. Igualmente se demonstrou, porém, que dificilmente serd possivel
encontrar, inclusive no ambito da sociologia econdmica e na teoria das organizaces®*,
definicdo satisfatoria e operacional de poder. Em verdade, pode-se inclusive afirmar que a
busca por uma defini¢do unitaria do fendmeno do poder pode pecar ou pela falta — ao omitir
aspectos relevantes de eventuais situactes de exercicio de poder que possam vir a ocorrer —ou
pelo excesso — ao supervalorizar tal conceito®®. Ainda que ndo seja possivel formalizar
conceitos precisos — como sonhariam os juristas classicos”® — o desenvolvimento de
estratégias para que o direito se aproprie dessas ferramentas de analise é fundamental para a
adequada apreensdo do fendmeno do controle externo, como se pretende demonstrar ao longo

do presente trabalho.

Por mais satisfatorio que possa ser converter aspectos institucionais do mercado
em sistemas formais baseados na ideia neoclassica de racionalidade maximizadora do homo
oeconomicus, a no¢do de poder foi paulatinamente afastada dos prismas de analise das teorias
organizacionais por trazer consigo uma indesejavel metafisica da incerteza que dificulta em
grande medida a realizagdo de previsdes e diagndsticos™. A busca incansavel pela
racionalidade dos agentes econdmicos nas teorias organizacionais inicia a ser mitigada a partir
da obra de March e Simon, quando a racionalidade afeita a teoria das organizaces passa a ser
analisada a partir das limitacGes que sdo proprias da cogni¢cdo humana e das assimetrias de

informacao®2.

8 Conforme apontam Clegg, Courpasson e Phillips, o fendmeno do poder sempre constou do pano de fundo de
reflexdo das teorias organizacionais, porém raramente foi utilizado como conceito operacional, tendo sido
marginalizado pela nocdo de eficiéncia e associado diretamente a incertezas que ndo interessavam a um
arcabouco tedrico baseado na economia neocléssica. Ver: CLEGG, Stewart R.; COURPASSON, David;
PHILLIPS, Nelson. Power and organizations. Londres: SAGE Publications, 2006. pp. 1-15.

49 GUZZINI, Stefano. Structural power: the limits of neorealist power analysis. International organization. v.
47,n. 3, pp. 443-478, 1993. p. 443.

20 JHERING, Rudolf von. Am juristischen Begriffshimmel: ein Phantasiebild. In: . Scherz und Ernst in
der Jurisprudenz: Eine Weihnachtsgabe fiir das juristische Publikum. 9.ed. Leipzig: Breitkopf und Hartel, 1904.
#! CLEGG; COURPASSON; PHILLIPS, Op. cit., p. 126.

%2 CYERT, Richard M.; MARCH, James G. A behavioral theory of the firm. New Jersey: Prentice Hall, 1963.
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Dessa maneira, a operacionalizacdo do poder deixa de ser caracterizada por uma
esquizofrénica negacédo das incertezas para a “compreensdo” dos planos de acdo dos agentes
econbmicos, passando a incerteza a ser mais uma variavel no esforgo de verificacdo do grau
de esforco necessario ao planejamento das acBes dos agentes econdmicos®*®. Assim, as
variadas formas organizacionais passam a incorporar em seus planos de acdo estratégias para,
a depender o nivel de incerteza verificado: (i) incrementar sua habilidade de planejamento
prévio; (ii) incrementar a sua flexibilidade, de maneira a poderem adaptar-se a sua inabilidade
de planejar previamente suas agoes; e (iii) reduzir suas exigéncias de performance, assumindo
0 Onus de processamento de informacdes dispersas e todos 0s custos de transacéo
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envolvidos™". A incerteza sistémica diante de situacdes de poder, por conseguinte, passa a ser

mitigada por mecanismos organizacionais.

Da mesma forma que Coase diagnosticou que a estruturacdo de entidades
hierarquicas advinha da necessidade de reducdo dos custos de transacdo encontrados na
operagdo dos mercados — incluindo especialmente custos de obtencdo de informacdes®® —,
Chandler verificou que a empresa verticalmente integrada sofreu importantes transformacées
no inicio do século XX, na medida em que a simples divisdo de estruturas organizacionais em
departamentos especializados deixou de ser capaz de coordenar as multiplas demandas
especificas advindas desses departamentos, sobretudo a partir da diversificacdo da producéo e

2% A estratégia de centralizacdo da tomada de decisdes,

da introducdo de novas tecnologias
segundo Chandler, continha uma fraqueza inerente, que consistia na impossibilidade de os
gestores lidarem com suas responsabilidades na medida em que sequer as compreendiam

adequadamente, dada a complexidade das organizacdes que conduziam®’

. A solucdo adotada
pelo empresariado da época foi um modelo de gestdo consistente na criacdo de um ente
central dotado de poder de decisdo sobre unidades operacionais quase-autdnomas e altamente

especializadas®®.

Em sentido semelhante, Fernando Aradjo sublinha que o atual cenario econémico
se caracteriza por uma alteracdo fundamental nas fronteiras da empresa: a desintegracao

vertical, consistente na “dilui¢do das fronteiras e da demarcagdo vertical entre as empresas,

23 GALBRAITH, Op. cit., p. 4.

2% GALBRAITH, Op. cit., 1973, pp. 4-5.

5 COASE, Op. cit., 1937.

#% CHANDLER, Alfred D. Strategy and structure: chapters in the History of the Industrial Enterprise.
Cambridge: The MIT Press, 1963. p. 91.

2T CHANDLER, Op. cit., p. 299.

%8 CHANDLER, Op. cit., p. 9.
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dando origem a uma explosdo de contratualizagdo dos processos produtivos que faz
multiplicar as aliancas externas e novas formas de governo contratual”®®®. Diante disso,
verifica-se na teoria econdmica uma énfase especial sobre 0os mecanismos de governanca
adotados para operacionalizar as estratégias empresariais levadas a cabo nesse contexto de
desintegracdo vertical, traduzindo-se no interesse pelo estudo dos arranjos contratuais e
organizativos implementados com essa finalidade, “sejam eles enddgenos ou exdgenos,
deliberados ou espontaneos, formalizados ou informais, correspondentes ou ndo a ideais

2
abstratos”2%°,

Em suma, o poder econbmico ndo se traduz em mera forca, mas exige o
desenvolvimento de estruturas organizacionais capazes de dar vazéo as ordens emanadas do
titular do poder. Mesmo a definicdo weberiana de poder € praticamente indcua se dissociada
da ideia de autoridade, assim entendida como a probabilidade de que um dado comando sera
obedecido por determinado grupo®*. Em outras palavras, o poder néo pode ser compreendido
sem que seja associado com o papel social exercido por seu titular, de sorte que a autoridade
exercida por um sujeito sobre 0s outros ndo consiste em uma simples dominacdo
generalizada, mas exige a especificacdo dos limites dentro dos quais pode ser exercida, para

que os comandos advindos do controlador sejam compreendidos como legitimos ou ndo?®.

Interessante, nesse ponto, é a distingdo tracada por Pfeffer e Salancik entre
efetividade e eficiéncia das organizacdes®®. Partindo de pressupostos compartilhados com a
sociologia econémica, nomeadamente o de que a analise organizacional deve partir do
reconhecimento de que o comportamento das organizacdes somente se da de determinada
forma em virtude do contexto social em que se encontram, 0s autores deixam de limitar-se a
atributos organizacionais internos para abordar fendmenos interorganizacionais. Apesar da
aparente banalidade desse posicionamento, explicam Pfeffer e Salancik que a andlise
organizacional interna — isto é, a percepcdo da estrutura interna de comando e do
comportamento dos individuos dentro das organizacbes — € inconscientemente intuitiva,
levando a acodada conclusdo de que problemas relacionados, por exemplo, a eficiéncia,

podem ser resolvidos mediante a alteracdo de elementos situados no interior das organizacgdes,

29 ARAUJO, Op. cit., pp. 244-245.

260 ARAUJO, Op. cit., pp. 245-246.

%1 WEBER, Op. cit., 2015, v. I1. p. 188.

%2 DAHRENDORF, Ralf. Class and class conflict in industrial society. Stanford: Stanford University Press,
1959. p. 167.

%3 PFEFFER, Jeffrey; SALANCIK, Gerald R. The external control of organizations: resource dependence
perspective. Stanford: Stanford University Press, 2003. pp. 6-19.
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sem qualquer atencdo ao contexto. Assim, ao passo que a eficiéncia consiste em um
parametro interno de afericdo da performance de empresas — mormente relacionado a
maximizacdo de recursos —, a efetividade se apresenta como parametro interno, consistindo na
habilidade da organizacdo de produzir acdes e comandos aceitaveis e compreensiveis pelos
agentes e grupos relacionados as suas atividades.

A coordenacdo necessaria a propria sustentabilidade dos processos produtivos na
contemporaneidade, por conseguinte, exige uma sintonia entre as ordens enviadas pelo titular
do poder aqueles que deverdo cumpri-las. Em outras palavras, o poder pode ser compreendido
— inclusive a luz das teorias sociol6gicas e econdmicas ja enunciadas na se¢do anterior — como
um tipo especifico de fluxo comunicacional entre organizacbes, capaz de desencadear
determinadas ag6es se emitido em um contexto capaz de tornar aquela ordem legitima®®*. Em
sintese, trés elementos centrais poderiam ser retirados desse entendimento: (i) o poder ndo é
atributo de um individuo, mas de uma relacdo social; (ii) os comandos decorrentes dessa
relacdo somente fazem sentido diante do seu pano de fundo de referéncia (por exemplo, um
contrato, costumes comerciais, dentre outros elementos institucionais); (iii) o pano de fundo
de referéncia estabelece algum tipo de mecanismo de coercéo (seja ela juridica ou social em
sentido amplo) que permita verificar que se trata de relagdo de poder, e ndo de mero

aconselhamento?®®.

Em se tratando de poder econémico, portanto, é fundamental que as relacGes de
poder sejam compreendidas para além de incentivos econémicos e da busca pela eficiéncia ou
mesmo pela reducdo de custos de transacdo, na medida em que se trata de relacdes
socialmente definidas e condicionadas pelo seu contexto. Aqui, ndo se trata de simplesmente
repisar a compreensdo da Nova Economia Institucional segundo a qual o comportamento dos
agentes econdmicos € constrangido por instituicdes sociais, juridicas, politicas e culturais
capazes, dentre outras finalidades, de reduzir os incentivos ao cometimento de ilicitos e de
desenvolver estruturas de autoridade capazes de coibir o oportunismo®®: é preciso que se
verifique, no caso concreto e no contexto em que este se insere, em que medida faz sentido

acreditar que tais instituicdes se aplicariam a espécie.

De acordo com Granovetter, o ponto de vista da Nova Economia Institucional é

excessivamente dessocializante, na medida em que ndo se preocupa com a analise de relagdes

2% \/er: RODERICK, Martin. The sociology of power. Londres; Routledge & Kegan Paul, 1977. p. 39.
26> RODERICK, Op. cit., p. 39.
266 WILLIAMSON, Op. cit., 1985, p. 63.
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pessoais concretas e das obrigacdes nelas contidas que séo capazes de coibir 0 comportamento
indesejado em virtude das relacdes de confianca ali instauradas®®’. De outro lado, a simples
substituicdo de arranjos institucionais por relacbes de confianca poderia levar, em Ultima
analise, a uma situacao verdadeiramente hobbesiana, na qual qualquer individuo racional teria
incentivos para inteligentemente escapar desses vinculos de confianca. A solucdo fornecida
por Granovetter consiste num meio-termo entre abordagens dessocializantes e
supersocializantes: considernado que relagfes econdmicas estdo fortemente imbricadas
(embedded), relages pessoais concretas e estruturas (redes) compostas por essas relacées séo
capazes de gerar confianca e incentivos ao cumprimento das regras, sob pena de a reputacao
de os integrantes dessas redes ser manchada e, consequentemente, serem eles afastados da
rede de relagdes®®®.

Apesar de as premissas da Nova Economia Institucional serem fundamentalmente
distintas da adotada por Granovetter, ja se pontuou que ndo necessariamente suas conclusoes
sdo incompativeis. Ndo se pode deixar de notar que, ao tratar dos mecanismos de governanca
das relagbes econdmicas, Williamson pontua que, para além das clausulas contratuais que
vinculam as partes e das instituicdes que constrangem seu comportamento, a confianga exerce
importante papel para a gestdo dos interesses e para a garantia do cumprimento das
obrigacOes assumidas pelas partes. A possibilidade de uma parte prever determinada atitude
de seu parceiro comercial pode, nesse sentido, servir de importante mecanismo de reducao de

custos de transacdo?®®

. Observe-se, porém, que ndo se esta aqui falando em confianca pessoal,
mas no que Williamson?”® denominou “confianca institucional”. Ou seja, a confianca terd
papel decisivo para orientar relagdes mais eficientes na medida em que se referir ao respeito

as normas previstas pelos agentes no negocio celebrado e a experiéncia em sua aplicacao.

Conforme notado por Paula Forgioni?”*, o papel da confianca na regulagdo das
relacBes entre agentes econdémicos jamais fugiu ao crivo do Direito Comercial, no ambito do
qual a boa-fé objetiva se desenvolve de maneira peculiar, consistindo na adocdo do
“comportamento juridica e normalmente esperado dos ‘comerciantes cordatos’, dos agentes
econdmicos ativos e probos em determinado mercado (ou ‘em certo ambiente institucional’),

sempre de acordo com o direito”. Nesse sentido, a boa-fé se traduz em fator de redugdo dos

%7 GRANOVETTER, Op. cit., 1985, pp. 487-490.

%8 GRANOVETTER, Op. cit., 1985, pp. 487-490.

269 EORGIONI, Op. cit., 2011, p. 95.

219 WILLIAMSON, Oliver. Calculativeness, trust, and economic organization. Journal of law and economics. v.
36, n. 1, pp. 453-486, abr. 1993. pp. 485-486.

2" EFORGIONI, Paula. Teoria geral dos contratos empresariais. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 2011. p. 99.
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custos de transacdo, “facilitando os negocios e estimulando o fluxo de relagdes

99272

econdmicas ao conferir seguranga e previsibilidade as relagdes comerciais. Com isso,

procura-se reforcar que a boa-fé ndo reside na boa vontade, mas se refere a confianca no

273

contrato"*, que permite afastar meras expectativas de comportamento regular para dar lugar a

seguranca que advém das normas juridicas®’.

Por mais que se entenda que relacBes juridicas privadas sdo espacos de
desenvolvimento de relagdes de poder, a conveniente aproximacdo da analise do poder
econémico ao Direito das Obrigacdes pode ndo ser suficientemente adequada. Isso porque,
sendo o poder um fendmeno eminentemente relacional, trata-se de vinculo marcado por forte
elemento de interdependéncia, uma vez que, grosso modo, consiste na interacao entre sujeitos
com condicdes distintas de acesso a recursos e que retiram de sua relacdo vantagens que nao
obteriam de maneira puramente auténoma?”°. Trata-se do que Schanze denominou por “dupla
estrutura de agéncia”, isto ¢, uma relagdo de interdependéncia que garantiria a cada uma das
partes a apropriacdo das rendas oriundas de seus proprios interesses que, embora muitas vezes

convergentes, s40 autdnomos>’°.

E claro que os agentes econdmicos podem dispor de mecanismos de prevencio a
dependéncia ainda que se insiram no “polo passivo” de relagdes de poder, nomeadamente
mediante o controle de mecanismos informacionais — 0 que, ndo por coincidéncia, igualmente
pode ser instrumento do titular do poder — e da possibilidade de alteracdo de estratégias a
partir da adaptacdo da organizacdo ao ambiente em que se encontra, diversificando seus
planos de atuacdo e, no minimo, reduzindo as assimetrias existentes na relacdo de

interdependéncia detida com o titular do poder®”’.

22 FORGIONI, Op. cit., 2011, p. 99.

"3 FORGIONI, Op. cit., 2011, p. 95.

21 \ale, nesse sentido, transcrever a licdo de Antonio Manuel da Rocha e Menezes Cordeiro a respeito do
assunto: “A importancia sociologica assumida pela confianca ndo deve levar, no seu alcance como na sua
construcdo, a uma transposicdo mecanica para o Direito. Em termos de relacionamento social, o Direito, como
sistema, é um factor poderoso de reducdo da complexidade social, surgindo como fonte primordial de confianga:
0 conhecimento dos esquemas dogmadticos permite, por exceléncia, simplificar e ordenar os factores
condicionantes de decisdo. Numa sociedade dominada pela impessoalidade, como é de norma na sequéncia das
revolugdes industriais, as reducdes permitidas pela confianga num contrato celebrado ndo advém tanto de
expectativas de comportamento regular da outra parte, como da seguranga inculcada pela inser¢do do pacto em
canais juridicos, cujo percurso se encontra pré-determinado. Tanto basta para deixar claro ndo corresponder, a
confianga socioldgica, a dimensdo que, da nogdo, se espera no Direito” (CORDEIRO, Anténio Manuel da Rocha
e Menezes. Da boa-fé no direito civil. Coimbra: Almedina, 2013. pp. 1242-1243).

"> RODERICK, Op. cit., pp. 52-53.

21® SCHANZE, Erich. Symbiotic arrangements. Journal of institutional and theoretical economics. v. 149, n. 4,
pp. 691-697, dez. 1993.

'" PFEFFER; SALANCIK, Op. cit., pp. 105-109.
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A anélise do poder econdmico de maneira abstrata certamente levara a conclusées
abstratas. Se o poder consiste em fluxo comunicacional capaz de levar determinado agente a
realizar uma dada acao, faz-se necesséria a estruturacdo de algum mecanismo que transmita o
comando do titular do poder ao ente subordinado que tera de executa-lo. Por certo, o poder é
um fato ndo-normativo, que pertence ao universo do ser, e ndo do dever ser, de sorte que a
sua compreensdo vai muito além do formalismo juridico®®, porém a compreenséo das
sutilezas do poder invariavelmente passa pela analise de seus instrumentos. Os mecanismos
de governanca de relacbes de poder, em verdade, sdo 0s elementos que efetivamente
possibilitam a separacdo entre propriedade e controle conforme formulada por Berle e
Means®®, na medida em que este Gltimo se apresenta como exercicio de fato dos poderes
inerentes a propriedade alheia, contradi¢do tornada possivel sobretudo em virtude do advento

da sociedade anénima?®°,

E importante notar, contudo, que o Direito Societario é td0 somente uma dentre
varias formas de institucionalizacdo do poder econdmico e, ainda assim, trata-se de
mecanismo de organizacdo da atividade econdmica cultural e socialmente localizado,
podendo ser perfeitamente dispensavel em contextos menos formais?®*. Em verdade, mesmo
as finalidades aparentemente louvaveis do Direito Societario — nomeadamente como
mecanismo de gestdo dos riscos oriundos da separacédo entre propriedade e controle — podem
ser postas em duvida sob a perspectiva sociologica. Dai dizer José Alexandre Tavares
Guerreiro que, a partir de uma sociologia do poder, o aparato estatutario da sociedade
andnima corresponde a meio instrumental a organizacdo do poder do acionista controlador,

lancando profundas duvidas sobre o principio de que a sociedade andnima se institucionalizou

2’8 GUERREIRO, Op. cit., p. 56.

279 \/ale rememorar, aqui, a observagdo de Fabio Konder Comparato de que a constatacdo da separacdo entre
capital em controle ha muito ja houvera sido descoberta pelo pensamento marxiano (COMPARATO, Op. cit.,
1970, p. 72). Nesse sentido, ver: MARX, Op. cit., 1981, v. 3, pp. 510-512. Além disso, cabe salientar que Adolf
Berle voltou sua atencdo ao exercicio de poder pelos entes empresariais € 0 posicionou justamente em
abordagem relacional, pontuando que o poder se manifesta tanto sobre outros sujeitos quanto sobre a estrutura
sociopolitica vigente: “Power in any form, in the writer’s view, implies at least two relationships. One is that
relationship which the individual or the group (possibly in the form of an institution) capable of exercising power
bears to other identifiable individuals or groups over which the power can be made effective. This is the relation
commonly thought of when the word is used. A second relation is societal: how is the particular power
organization related to the concurrent social-political structure?” (BERLE, Op. cit., p. 79). Traducéo livre: O
poder, em qualquer forma, na visdo do autor, implica ao menos duas rela¢des. Uma € a relacdo por meio da qual
um individuo ou grupo (possivelmente na forma de instituicdo) capaz de exercer o0 poder estende-o a outros
individuos ou grupos identificaveis, sobre os quais o poder pode ter efetividade. Esta é a relacdo em que
comumente se pensa quando a palavra € utilizada. Uma segunda relacdo é social: como o poder em particular se
relaciona a estrutura sociopolitica vigente?

20 COMPARATO, Op. cit., pp. 80-84.

81 DOBBIN, Op. cit., p. 44. Ver também: BERNSTEIN, Op. cit., 1992.
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e passou a ter vida e interesses proprios, ja que ela representa tdo somente um instrumento de

realizacdo do interesse do acionista dominante®.

A grande contribuicdo da sociologia econdmica para a compreensdo das
organizacdes e do poder de controle € aliar a analise econbmica um ponto de vista cognitivo
que escapa as suas ferramentas: normas sociais e crengas ndo sdo meros elementos acidentais
da conduta dos agentes econdmicos, mas componentes estruturais de todo um sistema de
comportamentos cujos pontos de influéncia decorrem das expectativas que caracterizam seu

contexto?®

. O estudo dos mecanismos de organizacdo da atividade econdmica, portanto, ndo é
de modo algum ingénuo — sdo eles os caminhos disponiveis para que se verifique se o poder
econémico é capaz de exercer seu papel performativo — isto é, de alterar a realidade — ou se €

puramente simbélico®*.

A conversdo de mecanismos de governanca do poder econdémico ao poder de
controle decorre naturalmente da forca dos mandamentos emanados do titular do poder,
situacdo fortemente influenciada pelo grau de assimetria existente na relagdo de
interdependéncia entre as organizacfes em questdo. Parece coerente dizer, portanto, que o
poder de controle é caracterizado ndo somente por uma relacdo de interdependéncia mais ou
menos simétrica, mas também pela busca por um agente em posicao estratégica com relacao

ao controlado®®

. A partir dessa posicéo estratégica, a diversidade de modalidades de comando
que pode surgir € infinita, porém parece Gtil distinguir duas formas especificas de exercicio do
controle: (i) o controle literal, que diz respeito ao poder efetivo de realizar escolhas sobre o
dia a dia e a estrutura da controlada; e (ii) o poder de constrangimento, capaz de limitar

determinadas escolhas e planos de acio da controlada®®.

Mais explicito — e mais comumente instrumentalizado mediante formas juridicas
de organizacao da atividade econémica como as sociedades empresarias —, 0 controle literal é
poder econdémico em sua forma pura e simples, podendo ser diretamente associado a direcéo

unitaria, requisito para a configuracdo dos grupos econdmicos?®’. O poder de

82 GUERREIRO, Op. cit., p. 53.

8 NEE, Victor. The new institutionalisms in Economics and Sociology. In: SMELSER, Neil J.; SWEDBERG,
Richard. The handbook of economic sociology. Princeton: Princeton University Press, 2005. p. 54.

84 AMBROISE, Bruno. Performativité de 1’économie ou pouvoir symbolique? La découverte. v. 2, pp. 19-35,
2015. No mesmo sentido: FLIGSTEIN, Neil; DIOUN, Cyrus. Econ omic sociology. In: WRIGHT, James D.
International encyclopedia of the social & behavioral sciences. vol. 7. Nova iorque: Elsevier, 2015. pp. 68-69.
% HERMAN, Edward S. Corporate control, corporate power: a twentieth century fund study. Cambridge:
Cambridge University Press, 1981. p. 17.

%8 HERMAN, Op. cit., p. 19.

27 ANTUNES, Op. cit., 2005, pp. 35-37.
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constrangimento, porém, no mais das vezes se caracteriza por ser latente, isto é, por poder
jamais ser usado e, mesmo assim, exercer influéncia simplesmente pelo fato de poder ser
utilizado®®®. E o poder latente que se reserva, por exemplo, aos agentes financeiros externos as
organizagdes empresariais em geral, que a todo momento ameagam explicitar seu poder, uma
vez que acabam tendo influéncia cada vez maior sobre a gestdo da empresa em questdo, ja que
s80 estes mesmos agentes que deterdo a prerrogativa de conceder ou ndo o capital que a

controlada precisara para seguir com suas atividades®®°.

Apesar de o poder latente somente se traduzir em poder de controle na medida em
que se torna efetivo, como se demonstrard com maior profundidade no Capitulo 3, uma leitura
socioldgica do poder econdmico ndo pode ignorar a existéncia de clausulas que confiram
prerrogativas que sejam aptas a, eventualmente, levar a situacdo de controle. Isso porque a
dificuldade de identificacdo do controle externo exige que o intérprete detenha ferramentas
minimas, de sorte que, se o poder latente ndo é suficiente, por si s, para configurar poder de
controle, deve este deter ao menos funcdo interpretativa relevante para que se conclua pela

existéncia de intervencdo sobre a politica financeira da controlada.

A construcdo de uma nocdo ampla de poder de controle a partir dessas formas
particulares de exercicio de poder se dd num contexto de verdadeiro aprendizado
organizacional, na qual certezas antigas — que remontam a propria introdu¢cdo do modelo de
sociedade anénima e a organizacdo da atividade econémica em formas hierarquicas — s@o
exploradas como sempre foram e, a0 mesmo tempo, sdo desbravadas novas possibilidades
organizacionais®*®. N&o é por outra razdo que, segundo Fligstein, a viabilidade a longo prazo
da macroempresa ndo se deve ao intuito maximizador de seus gestores, mas a elaboracédo de

novos planos de agéo a partir de transformacdes das formas de controle empresarial®.

Nesse sentido, por mais que as relagdes de poder sejam necessariamente
contextuais — e, por conseguinte, nos termos utilizados por Fligstein, produzam influéncia
sobre o campo organizacional especifico em que se localiza 0 agente econdmico em questao
e, assim, promovam a sua estabilidade —, tais campos podem ser desestabilizados por um

conjunto de forcas poderosas: frequentemente, organizacdes externas aos contextos de poder

288 \Jer: AGAMBEN, Giorgio. Bartleby, escrita da poténcia. Lisboa: Assirio & Alvim, 2007.

%89 HERMAN, Op. cit., p. 22.

20 MARCH, James G. Exploration and exploitation in organizational learning. Organization science. v. 2, n. 1,
pp. 71-87, fev. 1991.

“L ELIGSTEIN, Op. cit., 1993, p. 2.
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especificos podem ser capazes de alterar as regras do jogo e, assim, langar sua influéncia

sobre outras organizacdes por caminhos heterodoxos®®%.

As alteragdes levadas a cabo nesses contextos, naturalmente, podem decorrer de
movimentos intencionais ou ndo. Por certo, movimentos ndo intencionais como a alteracdo da
estrutura do mercado, condigdes macroeconémicas e de escolhas governamentais podem ter o
conddo de alterar substancialmente as regras aplicaveis a uma dada organizacdo®®. No
entanto, tais movimentos ganham especial importancia quando se inserem em uma estratégia
de controle especifica, levada a cabo por agentes capazes de influir substancialmente nos
negdcios e nas finangas de outros entes empresariais por vinculos ndo societarios, como se

pretende demonstrar ao longo do presente trabalho.

Em sintese, o poder constitui um fendmeno relacional fatico e com profundas
raizes sociais, porém sua descricdo abstrata e etérea ndo pode ignorar 0s instrumentos por
meio dos quais 0 poder se converte em autoridade e, em Gltima anélise, em poder de controle,
cuja natureza fatica importa necessariamente na designacdo de efeitos juridicos, sob pena ndo
somente de serem desconsiderados interesses relevantes, mas de ser criada situacdo de

completa irresponsabilidade.

2.4 A andlise juridica do poder de fato: categorias operacionais de observacdo do
fendmeno do controle externo

Ja se antecipou, no Capitulo 1, que a conducao dos negocios de uma determinada
empresa ndo necessariamente se da por intermédio de vinculos societarios, podendo ser
levada a cabo por liames contratuais, por situacdes excepcionais previstas em lei (como
ocorre em determinadas circunstancias reguladas pela Lei n° 11.101/2011) ou por outros
instrumentos de operacionalizacdo de poder econdémico de fato. Tendo em vista 0 que se
discutiu nos itens anteriores desse capitulo, ja se verificou que, apesar da possibilidade de
direitos serem compreendidos como fontes de poder®®, a analise de relacdes de poder que
ignore suas caracteristicas econdmicas e socioldgicas produz compreensdes equivocadas

inclusive sobre o direito. Ndo é por outro motivo que, segundo Calixto Saloméo Filho, de

292 B IGSTEIN, Op. cit., 1993, p. 7.

2% ELIGSTEIN, Op. cit., 1993, p. 8.

2% \Jer: SEN, Amartya. Choice, Welfare and Measurement. Oxford: Oxford University Press, 1982. pp. 291-326.
Em abordagem critica: DOWDING, Keith; VAN HEES, Martin. The construction of rights. American Political
Science Review. v. 97, n. 3, pp. 281-293, maio 2003.
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todos os ramos do conhecimento social, talvez o direito seja 0 que mais de perto e com maior

intensidade venha sentindo os efeitos do poder econdmico sobre suas estruturas®®.

De acordo com Keith Dowding, a investigacdo a respeito da natureza do poder
tende a orbitar entre a compreensdo segundo a qual este se origina em agentes com
determinadas caracteristicas — de forma semelhante ao que intuiu Weber — ou se ele advém de
estruturas sociais — como se pode depreender de estudiosos da teoria dos sistemas, como é o
caso de Parsons —, muito embora essas categorias possam facilmente entrecruzar-se, ja que
tanto o poder de agentes especificos pode ser estrutural como as estruturas podem conduzir a
concentracéo de poder em torno de um dado agente”®. Tal contraposicdo ganha relevancia na
medida em que, diante da constatacdo de que agentes especificos detém interesses e
preferéncias que os levardo a agir em determinado sentido, pode ser necessario construir
estruturas que constranjam sua atuacdo de maneira a promover e proteger todos os interesses

abarcados pela atividade empresarial®®’.

Dai dizerem Dyck e Zingales que, para além de o poder de controle se manifestar
de varias formas aléem da simples detencdo de participacdes societarias, é também possivel
verificar limitacbes aos beneficios privados oriundos do controle empresarial que
transcendem as formas juridicas, como é o caso das pressdes advindas dos atos de
concorrentes, reivindicagcoes de trabalhadores, normas morais, riscos reputacionais e a opinido
plblica®®. Diante disso, verifica-se que mesmo a partir de concepcdes financistas 0s aspectos
culturais e sociais ndo podem ser descartados, havendo evidéncias inclusive de que tais
elementos influenciam o valor e a importancia das participacbes societarias e do proprio

controle.?®

Tal compreensdo parte de um pressuposto fundamental para uma analise
socioldgica do poder: o de que o poder de controle traz consigo beneficios que transcendem o
simples prazer de comandar, abarcando também ganhos financeiros (muitas vezes

exclusivos), o acesso a informacdes privilegiadas sobre os negocios da companhia e setores

2% SALOMAO FILHO, Op. cit., 2015, p. 28.

2% DOWDING, Keith. Agency and structure: interpreting power relationships. Journal of power. v. 1, n. 1, pp.
21-36, abr. 2008. p. 21.

2T ERAZAO, Op. cit., 2011, pp. 203-214.

2% DYCK, Alexander; ZINGALES, Luigi. Private benefits of control: an international comparison. The journal
of finance. v. 59, n. 2, pp. 537-600, abr. 2004. p. 539.

299 \er: STULZ, René M.; WILLIAMSON, Rohan. Culture, openness and finance. Journal of financial
economics. v. 70, n. 3, pp. 313-349, dez. 2003.
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conexos, dentre outras vantagens que ndo sdo acessiveis a socios comuns®®. Naturalmente,
por tais vantagens estarem associadas a uma noc¢ao ampla de controle empresarial (isto €, ndo
restrita ao “controle societario”), tais beneficios sdo extensiveis, de maneira geral, a todos os
potenciais controladores da empresa em questdo, desde grandes credores até detentores de
garantias relevantes, cuja influéncia pode passar a ser profundamente relevante para a
definicdo dos rumos da companhia®”. No entanto, ainda que nao se trate de poder de controle
societério, as dificuldades oriundas do exercicio de poder sdo semelhantes.

A separacdo entre propriedade societaria e controle inaugurou novo paradigma de
compreensdo do exercicio da atividade econdmica ndo somente ao autorizar a delegagdo do
poder de gestdo a individuos especializados na administracdo de empresas, mas antes de tudo
na atribuicdo de poder de decisdo dissociado das perdas econdmicas que possam advir de mas
decisdes. De acordo com Fama e Jensen, a separacao entre a tomada de decisdes e a gestdo do
risco sobrevive até hoje em virtude de duas caracteristicas: de um lado, dos beneficios da
especializacdo da gestdo e, de outro, da instituicdo de mecanismos de controle de problemas

de agéncia relacionados a essa separacéo>*2.

O risco a que se referem Fama e Jensen, em sintese, consiste no problema
existente em situac¢Bes nas quais um dado sujeito (o0 principal) determina que outro sujeito (o
agente) desempenhe em seu beneficio alguma tarefa mediante a delegacdo de parcela de
poder. Partindo-se do pressuposto de que tanto o principal quanto o agente tém incentivos
para a maximizacao de utilidade, pode-se inferir que o agente nem sempre agird no melhor
interesse do principal, motivo pelo qual este Gltimo incorrerd em custos de monitoramento e
limitacdo da atividade do agente com vistas a garantir que Seus interesses nao serdo
violados®®. Diante disso, ainda segundo Fama e Jensen, a sobrevivéncia das organizacdes
complexas depende do correto equacionamento entre 0s custos concernentes a instituicdo de
mecanismos especializados de gestdo e os riscos decorrentes da desconcentracdo do poder

decisorio®®,

%0 DYCK; ZINGALES, Op. cit., pp. 539-541.

%1 AGHION, Philippe; BOLTON, Patrick. An incomplete contracts approach to financial contracting. The
review of economic studies. v. 59, n. 3, pp. 473-494, jul. 1992. p. 490; HARRIS, Milton; RAVIV, Artur.
Corporate governance: voting rights and majority rules. Journal of financial economics. v. 20, pp. 203-235,
1988.

%2 EAMA, Eugene F.; JENSEN, Michael C. Separation of ownership and control. Journal of law and
Economics. v. 26, n., pp. 301-325, jun. 1983. p. 301.

%03 JENSEN, Michael C.; MECKLING, William h. Theory of the firm: managerial behavior, agency costs and
ownership structure. Journal of financial economics. n. 3, pp. 305-360, 1976. p. 308.

%% EAMA; JENSEN, Op. cit., p. 307.
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De acordo com Williamson, as reflexdes levadas a cabo por Fama e Jensen séo
relevantes para demonstrar, para além do fato de que organiza¢cdes complexas devem ser
capazes de lidar com a natureza humana, que sua implementacdo depende da construcdo de
um sistema integro no qual decisGes operacionais sejam separadas de decisdes estratégicas —
de maneira a produzir efeitos benéficos decorrentes da especializacdo —, porém sempre tendo
em vista as particularidades de cada organizacdo e de cada contexto, que moldara

sobremaneira os incentivos aplicaveis a cada agente econdmico>®.

Considerando  essas  pressdes reciprocas, a estrutura organizacional
constantemente deve reagir a ameacas as suas instituicdes internas de exercicio de poder:
basta notar que empresas com maior protagonismo de administradores tendem a mitigar 0s
efeitos de acdes hostis dos controladores, da mesma maneira que, segundo dados empiricos,
acBes mais radicais de controladores geralmente precedem mudancas na administracao®®. Em
outras palavras, apesar de relagdes empresariais estarem diretamente vinculadas a interesses
financeiros, elas envolvem um conjunto bastante complexo de relagdes de dependéncia e de

poder, transcendendo em grande medida simples objetivos de maximizacao de riqueza®"’.

O emaranhado de interesses e pressdes que integram as organizacdes
contemporaneas, seja pelo impeto de reducdo de custos de transacao, seja pela necessidade de
atender as ja mencionadas expectativas sociolégicas e econdmicas que permeiam 0S
mercados, passa a fazer parte da propria estrutura burocratica que legitima o exercicio de
autoridade de uns agentes sobre os outros, de maneira a densificar a multiplicidade de jogos
de linguagem incompletos e de regras ambiguas, dindmicas e muitas vezes pouco claras que

comp&em o pano de fundo das relacdes econdmicas.**

Tais percep¢Oes, importa notar, ndo sdo triviais: ainda que acolha determinada
visdo de preservacdo do mercado e de seus pressupostos basicos, o direito privado
contemporaneo ainda parte, grosso modo, de ponto de vista excessivamente filiado a
concepcao liberal segundo a qual a regulacdo juridica deve servir a retificacdo de falhas de

mercado e & promocédo da eficiéncia®”, assim ignorando, além dos problemas relacionados ao

%5 WILLIAMSON, Oliver. Organization form, residual claimants, and corporate control. The journal of Law &
Economics. v. 26, n. 2, pp. 351-366, jun. 1983.

%% DENIS, David J.; DENIS, Diane K.; SARIN, Atulya. Ownership structure and top executive turnover.
Journal of financial economics. v. 45, pp. 193-221, 1997. p. 195.

%7 RODERICK, Op. cit., p. 102.

%8 CLEGG; COURPASSON; PHILLIPS, Op. cit., p. 323.

%9 \fer: STIGLER, George J. The theory of economic regulation. The Bell Journal of Economics and
Management Science. v. 2, n. 1, pp. 3-21, 1971.
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poder, a justica distributiva, o papel da cooperacdo nas relagdes econdmicas, bem como outras

concepcdes de ordem sociolégica e econdmica que possam agir sobre essa seara®'?.

Dai o motivo pelo qual, conforme pontua Roderick, as relacbes de poder no
ambito de relagdes empresarias, sobretudo no contexto de desagregacdo da empresa, devem
ser enderecadas a partir da analise das contingéncias estratégicas que permeiam os diversos
focos de poder decisério das organizagdes, cujo sucesso serd determinado ndo pela capacidade
de cada um desses departamentos isolados obter maiores ganhos de eficiéncia, mas pela
habilidade de a organizacdo como um todo encontrar, a partir da articulacdo dessas variaveis

independentes, planos de acdo alternativos que permitam a sua sobrevivéncia.***

Logicamente, como ja se pontuou, a descoberta desses planos de acéo alternativos
é fortemente condicionada pelo pano de fundo social das organiza¢Ges econdmicas. Nao causa
grande espanto, por conseguinte, a paulatina agregacéo de elementos do controle gerencial e
do controle minoritario as relacbes de poder que ocorrem no amago das organizacdes
empresariais — circunstancia ja antevista até por Berle e Means — e, de outro lado, a conhecida
percepcao de Nelson Eizirik de que a tese da separacdo entre propriedade e controle ndo se
aplicaria a macroempresa brasileira, que, caracterizada por extrema concentracdo acionaria,
afastaria a possibilidade de ser constatado o exercicio de controle gerencial no Brasil®'?. Da
mesma maneira, concluiu Erica Gorga que, mesmo nas companhias com capital mais disperso
e que, em tese, caminhariam para um controle minoritario ou gerencial, o controle seria
exercido como se majoritario fosse, tendo em vista 0s intrincados acordos de acionistas

destinados a regular o exercicio do poder de controle®".

No entanto, ndo se pode ignorar a tendéncia de diluicdo do poder de controle
interno das sociedades e, ainda, a tendéncia de desagregacdo do controle e de construcéo de
mecanismos de exercicio de controle externo — como se pretende demonstrar ao longo do
presente trabalho — que incrementam em grande medida ndo somente a incerteza quanto ao
sujeito a ser responsabilizado, como também o0s ja& mencionados custos de monitoramento
(agency costs)®**. Nesse sentido, Calixto Salomdo Filho alerta para a necessidade de reflex&o
acerca das repercussdes dessas tendéncias sobre as obrigacdes fiduciarias (e,

consequentemente, sobre a responsabilizacdo) dos gestores: de um lado, constata-se

319 COLLINS, Hugh. The law of contract. Londres: Butterworths, 1993. pp. 27-28.
11 RODERICK, Op. cit., p. 103.
12 E1ZIRIK, Op. cit., 1987.
13 GORGA, Op. cit.
14 SALOMAO FILHO, Op. cit., 20086, p. 68.
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consideravel desproporcéo entre fins econémicos e meios juridicos utilizados, e, de outro, a

natureza ampla, plena de deveres de natureza ética, entre fiduciério e fiduciante®'®.

Diante desse cenario, como ja se procurou adiantar nesse capitulo, as relacdes de
poder travadas entre agentes econdmico passam a afastar-se das que decorrem naturalmente
de vinculos juridicos e assumem caracteristicas eminentemente faticas, que dificilmente se
amoldam as categorias de analise de que dispGe o Direito Societario ou mesmo o Direito
Contratual. Se antes se pensava apenas na dominacdo de uma sociedade sobre a outra a partir
do controle societario — e, portanto, a partir de vinculo juridico muito bem definido —, ou,
ainda, por intermédio da composicio dos 6rgdos administrativos das sociedades®®, pode-se
passar a pensar ndo mais em uma dominacao estritamente considerada, mas em uma espécie
de influéncia posicionada geogréafica e temporalmente, condicionada por suas circunstancias,

que seja capaz de conduzir determinado agente econdmico.

Busca-se, nesse sentido, ndo suprimir a analise juridica do poder de controle a
partir de vinculos societarios, mas produzir nocdo de poder que, a partir da constatacdo de
poderes de fato circunstanciais e relevantes, possa trazer para 0 campo do direito formas de
dominacéo que, convenientemente, tém escapado de seu escopo. Interessante, nesse sentido, €
a percepcao de Joseph Raz de que, se poder consiste na habilidade ou capacidade de produzir
uma mudanca ou prevenir que uma mudanca aconteca, pode-se deduzir que, em determinadas
situacOes, os efeitos de sua implementacdo nao decorrerdo de mera causalidade, mas de sua

normatividade®’.

Dessa maneira, mesmo em relacbes de mera influéncia, tipicamente
dissociadas da nocdo de poder em sentido forte, pode-se obter efeitos andlogos aos que seriam

verificados no &mbito do exercicio de poder de controle societéario.

Pode-se mencionar, em exemplo conhecido do direito brasileiro, a figura da
“influéncia significativa”, prevista pelo § 1° do artigo 243 da Lei das S/A para a defini¢do de
sociedades coligadas, assim entendida como os poderes oriundos das participacdes societarias

que, ainda que ndo sejam suficientes para assegurar o controle societario, podem garantir

15 SALOMAO FILHO, Op. cit., 20086, p. 69.

%18 GOMES, Orlando; VARELA, Antunes. Os grupos e a relacéo de trabalho. In: . Direito econdmico.
Sdo Paulo: Saraiva, 1977. p. 239.
s RAZ, Joseph. Normative pOWers. Abr. 2019. Disponivel em:

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3379368. Acesso em: 2 maio 2019. Em publicacdo mais
antiga, em debate com Neil MacCormick, Raz pontua que seria um erro considerar que poderes sdo uma espécie
de direitos. Nesse sentido, poderes juridicos tanto podem decorrer de normas juridicas quanto podem ser assim
considerados quando sdo capazes de gerar vinculagdo normativa. Ver: MACCORMICK, Neil; RAZ, Joseph.
Obligations and normative powers. Proceedings of the Aristotelian Society, supplementary volumes. v. 46, pp.
59-102, 1972.
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algum grau de ingeréncia sobre as atividades da sociedade coligada®®.

Nesse sentido,
estabelece 0 § 4° do mesmo artigo 243 que influéncia significativa diz respeito a situacdo em
que a “investidora detém ou exerce o poder de participar nas decisdes das politicas financeira
ou operacional da investida, sem controla-la”, e, ainda, postula o artigo 1.099 do Codigo Civil
que “[d]iz-se coligada ou filiada a sociedade de cujo capital outra sociedade participa com dez
por cento ou mais, do capital da outra, sem controld-la”. Naturalmente, ndo se trata de
definigdo taxativa e exaustiva do que pode ser compreendido como influéncia significativa —
interpretacdo que subverteria a prépria intencdo de se regular situacdes de exercicio de poder
de fato (ainda que amparado por formas juridicas) — mas de uma presuncéo legal®®?,
equiparavel a de que o detentor da maioria do capital social sera o controlador de uma dada

sociedade®®,

Em outras palavras, ainda que a influéncia significativa ndo consista em situagéo
juridica de poder tdo gravosa quanto a do controle — que significa, em ultima analise, o poder
de impor a sua prépria vontade sobre a gestdo e as financas de determinado agente
econdmico®* —, certamente que se trata de posicdo mais gravosa que a da mera participacéo

societaria®®?. Note-se que, no caso do Direito da Concorréncia, a influéncia significativa

%18 “Entretanto, cada vez mais se discute a importancia de participagdes societarias que, ainda que nio sejam
suficientes para assegurar o controle, podem assegurar uma influéncia significativa na sociedade investida. Tal
questdo é de suma importancia diante do fendmeno atual da desagregacéo da empresa, que se projeta igualmente
sobre a desagregacéo do poder empresarial, que passa a ser cada vez mais fragmentado e pulverizado. Em outras
palavras, 0 poder empresarial deixa de estar necessariamente concentrado — como na hipétese do controle, que
envolve uma dominacdo — e passa a ser exercido por outras formas mais sutis, mas que nem por isso deixam de
ser relevantes” (FRAZAO, Op. cit., 2017, p. 186).

319 A presuncdo de influéncia dominante adquire carater polémico no direito portugués, na medida em que néo
conta com instrumentos capazes de verificar a dominancia de uma sociedade sobre a outra quando, em que pese
a sociedade dominante ser proprietaria de participacdo irriséria na dominada, conta com poder de fato capaz de
gerar tal influéncia: “Mas levanta-se outra questdo. Quid iuris quanto a sociedade que participe na outra de modo
irrisério, mas que por via de situagdo conjuntural domina facticamente a outra? Ora, em coeréncia deve recusar-
se que a primeira seja dominante da segunda, para efeitos da lei societaria, uma vez que a influéncia da primeira
ndo se funda numa relacdo de pertinéncia societaria. Por outro lado, deve atender-se que, a) o0 que se pode ter
iniciado como uma relacdo de dependéncia nos termos referidos pode ter resvalado também em alguma situagéo
de dependéncia conjuntural ou contratual nos termos descritos e b) vice-versa. Mas parece-me que, salvo quando
a sociedade dominante se tenha acabado por desligar societariamente da dominada na primeira situagdo (e
mesmo assim tenho dudvidas), pelo menos nas restantes sempre se podera afirmar uma relagdo de dependéncia
para efeito do art. 486.%/1” (GUINE, Orlando Dinis Vogler. A responsabilizagio solidaria nas relagdes de
dominio qualificado. Revista da ordem dos advogados. v. 66, n. 1, jan. 2006).

%20 \er: WARDE JR., Walfrido. O fracasso do direito grupal brasileiro: a institucionalizacio do controle oculto e
de sua sub-repticia transferéncia. In: ARAUJO, Danilo; WARDE JR., Walfrido. Os grupos de sociedades:
Organizacdo e exercicio da empresa. Sdo Paulo: Saraiva, 2012. p. 120.

2L |LEVI, Op. cit., p. 516.

%22 FRAZAO, Op. cit., 2017, p. 188. Em sentido semelhante: “A influéncia relevante se diferencia da influéncia
dominante na medida em que a participacdo societaria, no primeiro caso, ndo da ao agente um poder de controle
sobre a sociedade alvo, mas lhe propicia direitos societarios que Ihe permitem exercer algum grau de influéncia
sobre as decisBes de negdcio da empresa. Normalmente, a influéncia relevante esta associada a participagdes
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adquire particular relevancia, ja que, ainda que ndo seja suficiente para a configuracdo de
grupo econémico para os fins concorrenciais, determinadas participagcbes podem “alterar

. . .. . 2
sensivelmente o ambiente competitivo entre os envolvidos™*?*,

Ainda assim, porém, se estd vinculando o exercicio de poder a vinculos
eminentemente juridicos e, mais especificamente, societarios. Nao se pode descartar, nesse
sentido, a possibilidade de as relagdes verdadeiramente faticas de dominio de um agente
econdémico sobre o outro que sejam capazes de fornecer-lhe influéncia dominante.
Logicamente, a influéncia dominante, assim entendida como a capacidade de um agente
econdmico independente determinar os rumos administrativos ou financeiros do agente por

232 verificavel no direito

ele dominado — em sentido semelhante a nogdo ampla de “controle
alemio sob a figura da beherrschende Einfluf?® —, ndo decorre tdo somente de formas
esotéricas de exercicio do poder econémico, razdo pela qual Engracia Antunes muito bem
explica que pode ela ser orgénica (isto €, decorrendo da poder exercido no contexto dos
Orgaos sociais da sociedade dependente por forca de participacdo acionaria ou da prerrogativa
de indicacdo de administradores por outra sociedade) ou fatica (ou seja, exercida

independentemente da estrutura juridico-organizativa da sociedade dominada)®%.

Ainda de acordo com Engracia Antunes, existiriam dois principais grupos de

situacOes a serem levados em consideracdo para efeitos de se considerar influéncia dominante

societarias minoritarias” (RODRIGUES, Eduardo Frade. O direito societdrio e a estruturacdo do poder
econbmico. Sao Paulo: Singular, 2016. p. 117).

323 FERAZAO, Op. cit., 2017, p. 189.

%24 A dificuldade de tradugéo da expressdo beherrschende Einfluff para a nogio de controle acolhida pelo direito
brasileiro se justifica em virtude da amplitude da expressdo estrangeira, que elege a “influéncia dominante”
como expressdo capaz de abarcar toda sorte de relages de controle. Tal dificuldade se verifica também no
direito portugués, conforme assinala Raul Ventura: “Preferimos falar de dominio em vez de controlo, embora
ndo nos escandalizasse o uso da segunda palavra, introduzida na nossa lingua ao que parece por falta de palavra
portuguesa que exprimisse perfeitamente o sentido do francés contrdle; além do corrente emprego de controlo na
legislagdo brasileira, a palavra também ja foi consagrada em leis portuguesas” (VENTURA, Raul. Participagdes
dominantes: alguns aspectos do dominio de sociedades por sociedades. Revista da Ordem dos Advogados. v. 39,
n. 1, pp. 5-62, jan./abr. 1979. p. 6).

%25 Interessante notar, nesse ponto, que, para o Direito da Concorréncia, ndo raramente a nocéo de influéncia
dominante é identificada com a de controle. Confira-se: “A nogdo de controle para o direito concorrencial pode
ser entendida como a influéncia dominante que um agente possui em relacdo as decisfes de outro agente, as
quais afetem sua conduta no mercado. Sob tal influéncia, os referidos agentes comportam-se uniformemente
COmMo um unico ente econdmico e temos, entdo, uma concentragio econdmica” (SALOMAO FILHO, Calixto.
Direito concorrencial: as condutas. Sdo Paulo: Malheiros, 2002. pp. 89-90); “A influéncia dominante é o fator
estratégico mais evidente para a formatacdo do poder econdmico de um agente em sociedade, ja que a principio
torna-o capaz de controlar a estratégia concorrencial da empresa e de outras direta ou indiretamente controladas
por ela. A potencialidade de direcdo unilateral ou coordenagdo com outras controladas é, em regra, dada ao
controlar a sua ou outras sociedades, 0 agente econdmico € capaz de posicionar a atuacdo de todas elas no
sentido de maximizar seu poder de mercado” (RODRIGUES, Op. cit., p. 113).

36 ANTUNES, José Augusto Quelhas Lima Engrécia. Os grupos de sociedades: estrutura e organizagéo juridica
da empresa plurissocietaria. Coimbra: Almedina, 2002. p. 469.
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determinadas situac@es faticas: (i) as relacbes de dependéncia econémica; e (ii) as relacdes de

“dependéncia pessoal” entre as sociedades®?’.

No que tange ao primeiro caso, destaca-se 0s contratos empresariais de
cooperagdo que, ao estabelecerem relagdo de longo prazo entre agentes econdmicos, “siao
susceptiveis de criar para uma das empresas contratantes uma situacdo de dependéncia
econdmica ou factica em face da respectiva contraparte™?®. Nessas situacoes, a dependéncia
econdmica consistird no poder da parte dominante de impor condi¢des contratuais a outra, sob
pena de esta Gltima ndo sobreviver no mercado®”°. N&o obstante, néo se pode deixar de notar
que o simples fato de existirem contratos de cooperacdo entre agentes empresariais nao
significa que havera relacdo de dependéncia econémica (que, de toda sorte, ndo

necessariamente é um elemento negativo®®

) e, ainda, que tal relacdo importara em influéncia
dominante (apta a configurar relacdo de controle, como se vera no Capitulo 4) ou em direcéo
unitaria apta a configurar grupo econémico: basta notar que, em hipdteses como a dos
chamados contratos hibridos, nos quais, em que pese existir relacdo de longo prazo com

intensa cooperacao, conservam-se interesses contrapostos®>*,

27 ANTUNES, Op. cit., 2002, pp. 523-524.
38 ANTUNES, Op. cit., 2002, p. 524.
9 GUYON, Yves. Droit des affaires: droit commercial général et sociétés. Paris: Economica, 2001. v. 1, p. 971.
330 «p dependéncia econoémica nio constitui, por si s6, disfuncdo nos contratos, sendo inclusive natural em
alguns arranjos. Porém, a grande preocupacdo nesse ponto advém dos riscos de agéncia, o que, em grau
exacerbado, poderia desconfigurar a propria natureza hibrida do negdcio a partir do momento em que o agente
exercesse controle externo sobre seus parceiros” (PRATA DE CARVALHO, Op. cit., 2016, p. 215). No mesmo
sentido: “os riscos que vao associados a dependéncia porventura originada por uma influéncia externa, de cariz
factico-econdémico, constituem vicissitudes que, sendo de algum modo inevitaveis no contexto de uma ordem
econdémica de mercado, se deve reputar como conaturais a expliracdo de actividades empresariais, cabendo a
proteccdo contra os seus efeitos desviantes a outros ramos da ordem juridica” (ANTUNES, Op. cit., 2002, p.
530).
%! Maior detalhamento a respeito dos contratos hibridos ja foi construido em outro trabalho: “E nesse sentido
que, além da hierarquia e do mercado, a atividade econ6mica se organiza por uma terceira via: a das formas
hibridas, que se localizam entre esses polos, unindo fatores de um e de outro para enderecar mais adequadamente
formas peculiares de contratacdo, como contratos a longo prazo e que envolvam intercambio reciproco de
informacdes e bens, congregando aspectos de cooperagdo e competicdo, como é o caso da franquia e da
transferéncia de tecnologia. Os hibridos, assim, fornecem estrutura de combinagéo das formas polares, servindo
de ‘guarda-chuva conceitual’ para uma multiplicidade de arranjos verificaveis na pratica mercantil, desde
contratos de longo prazo singulares até complexas redes de contratos. No entanto, formas hibridas néo sdo tdo
somente combinagBes de outras formas, mas contém caracteristicas proprias que permitem diferencia-las das
formas polares: (i) os hibridos envolvem coordenagdo explicita, na medida em que tém por objetivo gerar
sinergias a partir da cooperacdo de parceiros comerciais que, apesar disso, tém seus riscos segregados e
independentes; (ii) os hibridos dispdem de mecanismos de adaptacdo que se distinguem do papel dos pregos nos
mercados ou da hierarquia nas organizacdes integradas, contando com estruturas especificas de regulacéo da
cooperacdo entre as partes contratantes; (iii) por mais que os hibirdos constituam forma de exploracdo da
atividade econdmica, os agentes envolvidos ‘permanecem legalmente distintos e autdonomos
organizacionalmente, competindo em diferentes graus’” (PRATA DE CARVALHO, Op. cit., 2016, pp. 193-
194).
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E claro que, dada a natureza dos negdcios interempresariais, pode-se sustentar que
a influéncia dominante gerada por elementos externos ao agente econdmico dominado “deve
ser assim encarada como um risco normal associado a exploracdo de empresas actuantes no
contexto de um mercado aberto e competitivo, 0 qual, de resto, ndo se distingue
qualitativamente dos riscos por definicdo inerentes as actividades de investimento, a que estéo
expostos, de modo igual, todos os agentes econémicos”**. Significa, por conseguinte, que
situacdes de dependéncia ndo constituem, por si s@, hipoteses de influéncia dominante — mas
sim constituem fato social decorrente do ambiente empresarial concorrencial contemporaneo
—, devendo ser qualificadas, como se vera no Capitulo 4, por relagcdo de dominancia particular:
a ingeréncia sobre a politica financeira da empresa dominada. Assim, da mesma maneira, a
simples existéncia de influéncia dominante ndo importa na configuracdo de controle externo a

menos que exista exercicio efetivo desse poder.

Problema distinto € o das chamadas relacdes de dominancia pessoal, nas quais a
influéncia ou mesmo o controle decorrem da existéncia de vinculos eminentemente pessoais
entre gestores de duas ou mais sociedades. Se a conhecida situacdo dos interlocking boards,

consistentes na coincidéncia das administracdes de diversas sociedades, podendo leva-las a
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acdo coordenada (de maneira a formar grupos econdémicos de coordenacdo)“® ou mesmo a

subordinacdo — o0 que, ainda assim, ndo levara necessariamente a conclusao pela existéncia de
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influéncia dominante®” —, maior complexidade ainda sera encontrada quando a influéncia

pessoal reside em relacdes de parentesco ou afinidade®®.

2 ANTUNES, Op. cit., 2002, p. 533.

¥3 FRAZAO, Op. cit., 2011, p. 179.

3% «Por outro lado, mesmo dentro daquele estrito perimetro de casos em que tal comunidade de titulares
organicos pode ser implementada no respeito do quadro legal vigente, haverd sempre que atentar na
complexidade polimdrfica deste instrumento de dominio intersocietario: com efeito, ndo raro, a mera constatacao
de uma comunidade dos administradores, directores ou gerentes de duas sociedades ndo permite deduzir — por
isso mesmo que a coincidéncia pessoal se verifica de modo igual em ambas — qual delas constitui a dominante e
qual delas constitui a dependente; depois, haverd que averiguar se, no caso concreto, a comunidade pessoal dos
dirigentes constitui verdadeiramente a causa ou antes simplesmente o efeito do préprio dominio intersocietério,
ou seja, se foi sobre ela que aquele dominio se construiu ‘ab ovo’ ou antes, como sera até o caso mais frequente,
aquela comunidade é sim j& uma decorréncia de um instrumento de dominio preexistente, v.g., uma participacao
de capital detida por um comum s6cio maioritério; finalmente, havera que discernir claramente também, no caso
concreto, se a unido pessoal entre as sociedades ndo reflectira antes um grupo de estrutura paritaria ou horizontal
(ou grupo de coordenacdo) através da qual as sociedades envolvidas, mantendo reciprocamente a sua
independéncia, asseguram caeteris paribus a subordinacdo de todas elas a uma direccdo econémica unitéria ou
comum em cuja defini¢do participam em pé de igualdade” (ANTUNES, Op. cit., 2002, pp. 536-537).

%% No ambito do Direito da Concorréncia, tal situagio é especialmente importante na investigacéo de cartéis em
licitacdes: na hipdtese de os concorrentes na licitagcdo serem parentes ou amigos proprios e entrarem em colus&o,
discute-se a possibilidade de configurar-se somente o crime de fraude em licitagcdo, e ndo violacdo a livre
concorréncia, pois, a rigor, tratar-se-ia do mesmo agente econdmico. Ver, nesse sentido, o Inquérito
Administrativo do CADE n°. 08700.008098/2014-71.
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E certo que, diante dessas modalidades de influéncia dominante — dependéncia
econdbmica e relacbes pessoais —, seria obtido conceito excessivamente fluido de

dominacao®*

, capaz de levantar uma série de duvidas: (i) o exercicio de influéncia dominante
pode ser pontual ou deve manter-se, de maneira estavel, por determinado periodo de tempo?;
(ii) a influéncia dominante deve ser geral, sobre toda a politica administrativa e financeira da
sociedade dominada, ou pode ser setorizada?; (iii) a influéncia dominante deve vir,

necessariamente, de um Gnico agente?; dentre muitas outras questdes®*’.

Segundo Engracia Antunes, a influéncia dominante é caracterizada pela
potencialidade — isto €, ndo se faz necessario o exercicio efetivo de poder para que se
verifique a sua existéncia —, por sua estabilidade — ja que, ainda que o poder néo seja exercido
a todo tempo e mesmo admitindo-se que a influéncia possa ser exercida apenas pontualmente
(com diminuta dimenséo temporal) e de maneira setorizada —, e por sua amplitude — podendo
0 poder ser exercido ora sobre um setor, ora sobre outro, por decorréncia direta do fendmeno

da desagregacdo da empresa®*®.

Tais caracteristicas, embora ndo completamente operacionais, ja que mantém
variabilidade ainda bastante consideravel para a definicdo da influéncia dominante, séo
importantes para que se demonstre que o0 exercicio do poder ocorre de maneira organizada
(mesmo que por imperativo de reducdo de custos de transacdo), por mais que se dé por
diversas vias, e para a consecucdo de interesses especificos cuja apreensao somente € possivel
mediante a observacdo das circunstancias faticas. No entanto, até para as caracteristicas do
poder de controle no direito brasileiro (sobretudo a partir da interpretacdo do artigo 116 da Lei
das S/A), dificilmente se poderia falar em controle externo meramente potencial, ja que sua
configuracdo exige o exercicio efetivo do poder. Assim, em que pese constituir situacdo de
fato relevante, sua transmudacdo em poder de controle — este, sim, fendmeno juridicamente
relevante no contexto brasileiro — exige a efetiva dominacdo de outras sociedades, sendo 0s
instrumentos e clausulas indicativas de “poder latente” ou “potencial” elementos relevantes

para a interpretacao e a correta apreensao da situacdo de situacGes de exercicio de poder.

336 «A variabilidade do dominio de facto, mesmo exigindo certa duragéo; a dificuldade de conhecer as suas
manifestacBes; a inacessibilidade de terceiros ao conhecimento dessas manifestagdes, tornam inseguro
estabelecer nessa base uma relagdo de dominio entre sociedades” (VENTURA, Op. cit., p. 20).
7 ANTUNES, Op. cit., 2002, pp. 454-474.
%38 «por influéncia dominante sectorial (*sektorale Beherrschung’, ‘partielle Abhingigkeit’) pretende-se assim
designar aqueles grupos de casos em que uma sociedade detém a possibilidade de exercer um dominio, ora em
determinadas areas de negdcios de outra, ora sobre certos sectores particulares da gestdo desta” (ANTUNES, Op.
cit., 2002, p. 465).
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Interessante, nesse ponto, a sintese de Raul Ventura, para quem “[t]ratando-se de
um dominio de facto, s6 perante os factos concretos pode ser apreciado”*. Dessa maneira,
seria possivel sustentar que a ideia de influéncia dominante acolhida pelo direito estrangeiro
se aproxima em certa medida da nogdo de controle externo que se pretende construir no
presente trabalho, porém a primeira nogdo parece ndo ter sido acolhida pelo direito brasileiro,
a ndo ser no sentido que se Ihe atribui no Direito da Concorréncia, que tende a identifica-la ao
préprio controle. E necessario, pois, que se construa critérios capazes de conduzir a influéncia

fatica a situacdo de controle que, naturalmente, tera efeitos juridicos relevantes.

Verifica-se, portanto, que, muito mais do que analisar vinculos societarios e as
presuncoes deles decorrentes, urge que o pano de fundo sociolégico e econdmico que permeia
a construcdo das relacbes de poder seja revelado, com vistas a fornecer os subsidios
necessarios para que o direito compreenda adequadamente tais relagdes, sob pena de, como se
demonstrard no capitulo a seguir, gerar-se situacdo de verdadeira irresponsabilidade

organizada.

%9 VENTURA, Op. cit., p. 19.
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CAPITULO 3

O CONTROLE EMPRESARIAL EXTERNO COMO MECANISMO DE
ORGANIZACAO EMPRESARIAL

“Il nostro problema di giuristi non ¢ solo quello
della distinzione tra lecito o illecito, ma anche
quello della fantasia; quello della creazione di
strumenti, vorrei dire di macchine giuridice, che
possano conseguire determinate finalita, che
abbiano freno e motore, che camminino, ma non
vadano a finire nei fossi, che cioe contemperino
esigenze diverse 340,

(Tullio Ascarelli)

3.1 Consideracdes preliminares

Os capitulos anteriores pretenderam demonstrar que 0s mecanismos de exercicio
de poder no ambito das sociedades empresarias paulatinamente transformaram-se em
sofisticadas ferramentas de gestdo capazes de desconstruir nocdes classicas do Direito
Societario, especialmente no que diz respeito a associacdo entre poder e risco. Na medida em
que a empresa verticalizada perde seu protagonismo para dar lugar a empresa desagregada, a
ressignificacdo dos preceitos do Direito Societario deve ser ainda mais intensa, sobretudo para
agregar ferramentas analiticas aptas a transcender as barreiras do limitado conhecimento
juridico — sempre passos atras da inovagdo econdmica e tecnoldgica —, nomeadamente a partir
de ponto de vista socioldgico capaz de notar as relacdes ocultas ou sutis que permeiam o

poder econdémico.

Nesse sentido, conforme pontua Salvatore Pescatore, dentre 0s ramos do direito

gue se prestam a provar que o dado normativo no mais das vezes nao coincide com o dado de

%0 ASCARELLLI, Tullio. Varieta di titoli di credito e investimento. in: . Problemi giuridici. Mil3o:
Giuffré, 1959. vol. ii., p. 702. Traducdo livre: Nosso problema enquanto juristas ndo é so o de distinguir licito do
ilicito, mas também o da fantasia; o da criacdo de instrumento, ou seja, de maquinas juridicas que possam
alcancar determinadas finalidades, que tenham freio e motor, que caminhem, mas ndo venham a terminar em
fossos, de maneira a atender exigéncias diversas.
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fato, o Direito Societario deve ser particularmente sensivel ao desenvolvimento econdémico e
social. Assim, as modificacGes das configuracdes abstratas foram sobremaneira acentuadas
nos Gltimos tempos, especialmente em virtude do incessante desenvolvimento tecnoldgico e
da constante compartimentalizacdo das operacfes técnicas e administrativas da atividade

produtiva®**

. O desenvolvimento das instituigdes juridicas, em verdade, se faz de rigor para a
protecdo dos interesses que permeiam a atividade econdmica, especialmente em virtude da
necessidade — ja desenvolvida no Capitulo 1 — de garantir a adequada correlacdo entre poder e

responsabilidade.

N&o por outra razdo, pode-se tracar relacdo direta entre o exercicio de autoridade
pelos gestores das sociedades empresarias e a concepgdo institucionalista do Direito

Societario — e, em dltima anélise, & funcdo social da empresa®*?

. Isso porque, ao passo que o
exercicio de poder somente faz sentido na medida em que é capaz de atingir o objeto da
sociedade, igualmente somente se justifica se estiver atento as limitagdes advindas dos
diversos interesses que orbitam a empresa e, ainda, a diferenciacdo e desagregacdo da
empresa, processo necessario de adaptacdo da empresa a sua escala, a seus indices de
crescimento e, de maneira geral, ao desenvolvimento do ambiente empresarial em que se
encontra 0 agente econdmico em questdo®®. Para que tais objetivos sejam adequadamente
alcancados, é imprescindivel que a autoridade da empresa seja supervisionada, de maneira a
mitigar as incertezas que ja sdo insitas a empresa contemporanea em virtude da sua

desintegracdo**.

Nesse cenario, é fundamental que se compreenda 0s mecanismos inovadores por
meio dos quais se organiza a atividade econdmica. E o caso do controle externo, que da um
passo além da dissociacdo entre propriedade e controle para agregar ao poder de controle
elementos faticos que desafiam as presuncdes constantes do texto legal. Dessa forma, é de

rigor o estudo das relac6es de autoridade que conduzem o intérprete a constatacdo do poder de

#! Tradugdo livre do original: “Tra gli istituti che si prestano in modo esemplare a provare il non infrequente
distacco tra il dato normativo (che pud senza dubbio comprendersi tra le previsioni sintetiche) e il dato di fatto e
certamente da annoverare quello societario, particolarmente sensibile alla evoluzione delle vicende economiche e
sociali. Le modificazioni della configurazione astratta si sono accentuate in questi ultimi tempo, sopratutto per
I’incessante sviluppo tecnologico che, con la divisione e la suddivisione di ciascuna operazione tecnica e
amministrativa nelle parti in cui si compone, ha agevolato 1’applicazione dei corpi di nozioni sistematizzate
all’attivita produttiva” (PESCATORE, Salvatore. Attivita e comunione nelle strutture societarie. Mildo: Giuffre,
1974. pp. 3-4).

¥2 ERAZAO, Op. cit., 2011.

%3 DE HOGHTON, Charles. The company: law, structure and reform in eleven countries. Nova lorque: The
Macmillan Company, 1969. p. 142.

%4 HENRION, Robert. Systéme économique et statut de I’entreprise. Annales de sciences économigues
appliquées, pp. 337-365, ago. 1965.
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controle, de maneira a demonstrar a partir de que momento se pode passar a discutir o regime

de responsabilidade a que estard submetido o titular do poder.

Da mesma maneira, faz-se necessario explorar a relagéo entre o controle externo e
mecanismos correlatos — como é o caso da dependéncia econdmica e dos grupos econdémicos
—, uma vez que é imprescindivel a definicdo acurada desses fendmenos para que as
expectativas dos agentes econdmicos ndo sejam frustradas e ndo sejam os sujeitos afetados
protegidos inadequadamente. Por fim, é preciso construir as bases do conceito dogmatico de
controle externo para que, identificadas as suas hipdteses concretas de ocorréncia, seja

possivel elaborar um critério operacional de identificacdo do fenémeno.

3.2 Caracterizacgdo do controle externo: da autoridade externa a dominagao

Como ja se expOs nos capitulos anteriores, a partir de determinado ponto de
integracdo econbmica entre agentes autdbnomos, a analise dos vinculos entre eles deixa de ser
puramente juridica para dar lugar a uma busca por coesdo social®*®. Igualmente j& se adiantou
que o emprego da expressdo “influéncia” em lugar de “poder” representa verdadeira
transformacéo na analise do controle empresarial, ja que se passa a perquirir a existéncia de
poderes de fato em lugar de se buscar presuncdes legais de exercicio de poder de controle por
intermédio da dominacdo dos orgdos das sociedades, para sO entdo constatar-se a existéncia
de poder de controle diante seu exercicio efetivo. Dai dizer Fabio Konder Comparato que,
nesses casos, “o controlador [...] ndo é necessariamente membro de qualquer 6rgdo social,
mas exerce 0 seu poder de dominacdo ab extra™**®. E preciso, pois, verificar a partir de que
momento a influéncia fatica pode traduzir-se em poder de controle, com todos os efeitos

juridicos dai decorrentes.

Por mais que se busque — inclusive com base nos conceitos abarcantes constantes
de legislacBes estrangeiras, como € o caso da beherrschende EinfluB no direito alemao
(constante dos 88 17 e 19 do Aktiengesetz, a abarcar tanto a nogdo de controle interno quanto
a de controle externo), da influenza dominante mencionada pelo artigo 2.359 do Codice Civile

italiano ao dispor sobre sociedades controladas e coligadas (igualmente com certa

5 CLAEYS, Stijn. Franchising: tussen zelfstandigheid en afhankelijkheid: een onevenwichtige samenwerking?
Brugge: Business and economics, 2009. p. 84.
#6 COMPARATO; SALOMAO FILHO, Op. cit., p. 89.
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ambiguidade com relagdo a nogdo de controle), e da influéncia dominante apontada pelo
artigo 486 do Codigo das Sociedades Comerciais portugués para configurar “relacdo de
dominio” entre sociedades — distinguir a influéncia dominante de sujeito externo a comunhao
societéria do poder de controle, a separacdo dos conceitos no Direito Societério brasileiro
costuma ser apenas artificial e orientada por analogias com o direito estrangeiro. De toda
sorte, como j& se adiantou, a no¢do de influéncia dominante ndo se encontra positivada no
direito brasileiro, porém seu sentido dado pela doutrina e pelo direito estrangeiro é bastante
semelhante, a0 menos em termos préaticos, a no¢do geral de poder de controle que, como se

pretende ainda esclarecer, se desdobra em controle interno e controle externo.

Como ja se expds no Capitulo 2, a influéncia dominante nada mais é do que a
circunstancia fatica que podera importar na configuracdo de relacdo de controle caso a
resisténcia a vontade do controlador seja impossivel ou excessivamente onerosa, ou Seja,
quando ha dominacdo. A polissemia ndo é por acaso: trata-se de conceitos indeterminados
destinados a regular elementos faticos naturalmente dindmicos e, no dizer de Jodo Baptista
Machado, como todos os conceitos indeterminados, constituem “a parte movedica e
absorvente do mesmo ordenamento, enquanto servem para ajustar e fazer evoluir a lei no
sentido de a levar ao encontro das mudangas e das particularidades das situacdes da vida”®*,
O que importa esclarecer, aqui, € que a influéncia dominante é parte integrante de um
processo de dominacgéo que, na medida em que se torna efetivo, traduz-se em controle externo

apto a instaurar relacdo grupal de subordinacdo, como se mostrara ainda neste capitulo.

Nesse sentido, pontua Messineo que a interferéncia de terceiros sobre sociedades
empresarias constituiria talvez a caracteristica mais original da vida econémica
contemporanea: uma espécie de controle no qual conserva-se a independéncia juridica entre
as sociedades e que, porém, suprime ou mitiga a sua independéncia econdmica®*®. Isso
porque, em que pese a naturalidade com que relacBes de autoridade sdo instauradas em
relacBes societarias, estas geralmente estdo fundadas em hierarquias que, conforme intuiu
Coase, consistem em estruturas organizacionais capazes de alocar recursos e tomar decisdes
de maneira a reduzir custos de transacdo, em virtude das quais sujeitos que poderiam operar

autonomamente no mercado optam por sujeitar-se ao poder diretivo de outrem®*°.

7 MACHADO, Jodo Baptista. Introducéo ao direito e ao discurso legitimador. Coimbra: Almedina, 2006. p.
113.

8 MESSINEO, Francesco. Studi di diritto delle societa. Mildo: Giuffré, 1949. pp. 195-196.

9 COASE, Op. cit., 1937, pp. 387-388.
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Quando se fala em controle externo, porém, ndo se esta a falar de hierarquia em
seu sentido estrutural, mas de relacdes de autoridade sobre ente autbnomo que podem tanto
produzir subordinacdo quanto partir de vinculo de coordenacdo. De acordo com Claude
Ménard®®, a relagdo hierarquica é fundada em assimetrias ndo negociaveis e na capacidade de
comandar sujeitos subordinados, ao passo que a autoridade consiste na delegagdo, por
entidades juridicamente distintas, do poder de decisdo sobre uma classe de acdes que lhes
caberiam. De outro lado, ainda que ndo haja propriamente subordinagdo, mas sim a orientacao
voluntaria dos entes relacionados em torno de uma finalidade comum, ainda assim &
necessario algum grau de autoridade para manter higida a coordenagio entre os agentes. E a
autoridade que, congregando confianca e lideranca, sera capaz de instaurar a ordem privada
que regulara a relacdo entre as entidades autdnomas®*. E claro que tal interferéncia sera
graduada, podendo partir desde a inser¢do de clausulas puramente potestativas, a instaurar
relacdo de autoridade mais fraca, até a instituicdo de controle externo®?, hipotese em que se
estabelece verdadeira dire¢do unitaria e, por conseguinte, grupo econdémico de subordinacéo

ou de coordenacéo.

Dai entender Carlo Pasteris que nem toda autoridade ou influéncia externa se
traduz em controle externo. De acordo com o autor, exige-se, para a configuracdo do controle

externo, uma influéncia de ordem econdmica que atinja toda a atividade desenvolvida pela

%0 MENARD, Claude. Le pilotage des formes organisationelles hybrides. Révue economique. v. 48, n. 3, pp.
741-750, maio 1997. pp. 743-748.

%! \er: PRATA DE CARVALHO, Angelo Gamba. A funcio regulatéria dos contratos: regulacéo e autonomia
privada na organizacdo do poder econdmico. Revista de direito setorial e regulatério. v. 5, n. 1, pp. 91-114,
2019.

352 FORGIONI, Op. cit., 2008, pp. 420-425. Em sentido semelhante: “The relation of authority by no means
comprehends all situations where the verbalizations of one person influence the behavior of another. The verbs
‘persuade’, ‘suggest’, etc., describe several kinds of influence which do not necessarily involve any relationship
of authority. The characteristic which distinguishes authority from other kinds of influence is one already
mentioned above, namely, that a subordinate holds in abeyance his own critical faculties for choosing between
alternatives and uses the formal criterion of the receipt of a command or signal as his basis for choice. On the
other hand, a person who receives a suggestion accepts it as only one of the evidential bases for making his
choice — but the choice he will make depends upon conviction. Persuasion, too, centers around the reasons for or
against a course of action. Persuasion and suggestion result in a change in the evidential environment of choice
which may, but need not, lead to conviction. Obedience, on the other hand, is an abdication of choice” (SIMON,
Herbert A. Administrative behavior: a study of decision-making processes in administrative organizations. Nova
lorque: The Free Press, 1997. p. 180). Traducdo livre: A relagdo de autoridade de modo algum compreende todas
as situacBes em que as verbalizagBes de uma pessoa influenciam o comportamento de outra. Os verbos
“persuadir”, “sugerir”, etc., descrevem varios tipos de influéncia que ndo necessariamente envolvem uma relagao
de autoridade. A caracteristica que distingue a autoridade de outros tipos de influéncia é a de que um
subordinado detenha a possibilidade de criticamente escolher entre alternativas e usar o critério formal de
obediéncia a um comando ou sinal como base para sua escolha. De outro lado, uma pessoa que recebe uma
sugestdo e a aceita como Unico motivo para sua escolha — que, porém, depende de sua convicgdo. A persuasao,
também, orbita em torno das razdes a favor ou contra um plano de acdo. A persuasdo e a sugestao resultam em
uma mudanca do ambiente que condiciona as escolhas que pode, mas ndo precisa, encaminhar a convic¢do. A
obediéncia, por sua vez, é uma abdicacéo da escolha.
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empresa controlada, pela permanéncia do estado de subordinagdo (ou coordenagéo) e pela
impossibilidade de a empresa controlada ignorar tal influéncia sem sofrer sanc¢bes ou

prejuizos substanciais®>.

N&o obstante a adequacdo da percepcdo de Pasteris de que nem toda autoridade
manifestada por instrumentos ndo societarios consiste em controle externo, ndo parece
razoavel supor que o controle externo teria necessariamente que se assemelhar ao controle
interno no que diz respeito a sua abrangéncia: tendo em vista o fendmeno da desagregacao da
empresa, 0 controle externo pode e deve ser considerado também de maneira localizada,
alcancando, por exemplo, apenas determinados setores da empresa. Como se demonstrara no
Capitulo 4 a seguir, o requisito a ser buscado para a identificacdo do controle externo sera o
controle da politica financeira, elemento que, na prépria percepcdo de Chandler apresentada
no Capitulo 2, tende a ser cada vez mais segmentado segundo os departamentos
especializados de cada ente empresarial®®>*. Em outras palavras, se o objeto do presente estudo
diz respeito justamente as novas formas de organizacdo da atividade econdmica, ndo faria

sentido analisa-las com as lentes do passado.

Por certo, o controle externo ndo consiste em mera influéncia ou mera autoridade,
mas sim em poder de dominacdo por meio do qual um determinado agente econémico pode
definir a politica financeira de uma dada sociedade. Trata-se de no¢do bastante semelhante a
construida por Champaud, para quem o controle se constrdi a partir da concentracdo da
autoridade sobre os bens de uma sociedade, sendo definido a partir de trés postulados
fundamentais: (i) o controle é o direito de dispor dos bens de outro como proprietario; (ii)
controlar uma empresa é deter o controle dos bens afetados a suas atividades, de tal maneira a
dirigir a sua atividade econémica; e (iii) controlar uma sociedade é deter o controle sobre 0s
bens sociais, de tal maneira a definir as atividades da empresa como um todo®>®.
Naturalmente, a definicdo de Champaud é bastante ampla e tem por objetivo tratar também do
controle interno®*®, motivo pelo qual a sua especificagdo para a definicio de controle externo

parece adequada as finalidades do presente trabalho.

%3 pASTERIS, Carlos. 1l controllo nelle societa collegate e le partecipazioni reciproche. Mildo: Giuffré, 1957.
pp. 31-32. Ver também: PEREIRA, Guilherme Déring da Cunha. Alienacgéo do poder de controle acionario. Sao
Paulo: Saraiva, 1995. pp. 14-15.

%% CHANDLER, Op. cit.

%5 CHAMPAUD, Op. cit., 1962, p. 161.

%58 Champaud chega a antecipar algumas criticas que poderiam ser tecidas & sua definigdo: “De telles définitions
ne manqueron pas d’étre critiquées dans la mesure ou elles expriment des entités nouvelles en les rattachant a
des concepts anciens. Sans méconnaitre le vice de la méthode, il nous a paru cependant préférable d’aller du
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A convivéncia do fendmeno da autoridade ou da influéncia relevante com a
autonomia das partes pode ser verificada nas chamadas formas hibridas, como é o caso dos
contratos empresariais de colaboragdo, nos quais as partes se engajam em relacdo cooperativa
bastante intensa, muitas vezes caracterizada pela dependéncia econdmica e por certa
ingeréncia administrativa de uma parte sobre a outra, porém ainda mantendo interesses
contrapostos®’. Tal elemento fica bastante claro nos contratos de franquia, nos quais muito
embora se garanta aos franqueados protecdo decorrente de sua independéncia juridica perante
o franqueador, o préprio sucesso da relacdo econdmica ali travada depende de uma certa
coeréncia comercial baseada na cooperacdo efetiva entre os agentes®>®— o que, em dltima
analise, por mais que tal finalidade seja orientada pela garantia da eficiéncia e qualidade da
atividade exercida pelo franqueado, pode redundar no exercicio de poder de controle

externo®®.

Novamente, trata-se do sutil limiar entre simples influéncia dominante e controle
externo: € certo que se pode verificar situagdo em que a vontade do sujeito dominado subsiste
mesmo diante das pressdes do agente dominante, a transparecer algum nivel de autoridade
que ainda preserve a vontade do dominado e, assim, configurar influéncia dominante®®.
Ocorre, porém, que tal distincdo tedrica encontra evidentes impedimentos praticos, motivo
pelo qual a investigacdo dos aspectos sociais e econdmicos que levam (ou ndo) a dominacéo

no caso concreto é fundamental para a verificacdo de ocorréncia de controle externo.

connu vers I’inconnu. Ni la vie, ni la pensée juridique ne s’accomodent aisément des mutations brusques des
faits et des concepts. De toute fagon, I’approfondissement de la connaissance du contréle permettra d’affiner la
notion et de donner plus de précisions a ces formules. Dans leur état actuel, elles n’en ont pas moins 1’avantage
d’étre de caractére general. Leur portée dépasse le droit des sociétés, et leur intérét apparait encore mieux,
lorsqu’on est conduit a mettre en relief des forms de concentration qui se développent hors des cadres
sociétaires. La constitution d’ententes efficaces, la subordination contractuelle des sous-traitants et des
détaillants on determine 1’apparition de dominations qui n’empruntent pas obligatoirement le chemin des
institutions sociales, qui n’épargnent pas les entreprises individuelles et auxquelles la pratique n’hésite pas a
donner le nom de contréle” (CHAMPAUD, Op. cit., 1962, p. 161). Tradug@o livre: A tais defini¢des ndo faltardo
criticas, na medida em que articulam entidades novas a conceitos antigos. Sem ignorar os vicios do método, nos
parece preferivel ir do conhecido ao desconhecido. Nem a vida, nem o pensamento juridico se acomodam
facilmente com as mutagBes bruscas dos fatos e dos conceitos. De toda sorte, o aprofundamento do
conhecimento do controle permitira afinar a nogdo e dar maior precisdo a essas formulas. No seu estado atual,
elas ndo sdo menos vantajosas em virtude de seu carater geral. Sua estrutura transcende o Direito Societério, e
sua construcdo parece mais adequada, na medida em que se confronta com as formas de concentracdo que se
desenvolvem fora dos vinculos societarios. A constituicdo de acordos eficazes e a subordinacdo contratual de
uma parte perante a outra determinanm o aparecimento de formas de dominagdo que ndo necessariamente
passam pelo caminho das sociedades, que deixam de alcancar as empresas individuais e outros fendmenos aos
quais a pratica ndo hesita de chamar de controle.

%7 PRATA DE CARVALHO, Op. cit., 2016.

%8 CLAEYS, Op. cit., p. 155.

%9 ALLAM, Delila. Les raisons d’étre de la franchise dans les transactions de services aux entreprises.
Management & avenir. n. 22, pp. 137-154, 2009. p. 150.

%0 \/er: PASTERIS, Op. cit., p. 30; GUIDUGLI, Op. cit., p. 63.
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Em verdade, ainda que ndo exista poder de dominacéo formal — como s6i ocorrer
com o controle interno —, a sociedade controlada externamente fica submetida a um juizo de
conveniéncia econdmica entre rebelar-se perante a ordem emanada do controlador externo (e,
consequentemente, arcar com 0s prejuizos dai decorrentes) ou simplesmente acatar a
ordem*®. Contudo, considerando que se trata de situacdo de dominagdo econdmica, ambas as
circunstancias redundam, na préatica, em controle externo, sendo assim desnecessario buscar
diferenciar as duas situacdes de fato. Naturalmente, a “escolha” ndo consiste em relagdo de
tudo ou nada, ja que ndo acatar a ordem pode gerar consequéncias tdo gravosas a ponto de 0s
efeitos serem analogos a supressdo da vontade da sociedade dominada. Assim, a partir do
momento em que se verifica a dominagédo de fato sobre o agente subordinado, configura-se
controle externo e, consequentemente, deve-se atribuir ao controlador a devida

responsabilidade®?.

N&o se pode deixar de notar, ainda, que o controle externo constitui opcao
substancialmente menos custosa do que a organizagdo de estruturas societarias hierarquicas,
por mais que seja capaz de produzir efeitos muitas vezes analogos aos das hierarquias. 1sso
ndo apenas porgue se trata de relacdo de poder estabelecida faticamente ou, em Gltima analise,

do que Macaulay denomina por articulagdo de elementos contratuais e ndo-contratuais>®®

(isto
é, vinculos juridicos permeados por relacdes de poder fatico), mas por se tratar de relacdo de
autoridade que prescinde do carater abarcante que é proprio do controle interno, podendo
aproveitar-se da compartimentalizacdo e da desagregacdo empresarial para dominar
departamentos especificos em contextos bem determinados. Dai o motivo pelo qual, para
além da subordinacdo, pode-se perfeitamente vislumbrar relacées de coordenacédo instauradas

a partir do controle externo.

Diante disso, seria possivel encaminhar a constatacdo de que no controle externo,
diferentemente do controle interno e nomeadamente do controle majoritario e totalitario (que
partem de presuncées legais de poder de controle), seria relevante a existéncia de um poder
latente — isto é, que existe somente em poténcia, por exemplo, por forca de disposicGes

contratuais condicionadas a determinadas circunstancias — que talvez jamais se traduza em

%1 pASTERIS, Op. cit., p. 31.

%2 Nesse sentido: “Se ndo ocorre uma pura e simples substitui¢io de vontades, no caso, a vontade do sujeito
dominado pela do sujeito dominante, consubstanciada pela independéncia juridica daquele, temos que a
influéncia dominante encontra um limite importante, na medida em que o agente dominado apenas consente em
permanecer nessa situagdo enquanto ha alguma conveniéncia para tanto” (GUIDUGLI, Op. cit., p. 63).

%3 MACAULAY, Stewart. Non-contractual relations in business: a preliminary study. American Sociological
Review. v. 28, n. 1, pp. 55-67, fev. 1963.
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efetivo controle sobre outro ente empresarial. No entanto, poderes latentes, muitas vezes
evidenciados por clausulas contratuais que apenas se efetivam eventualmente, por mais que
ndo se implementem de imediato e ndo sirvam para evidenciar aprioristicamente o controle
externo, exercem poder interpretativo suficiente para que se apresentem como indicios — ou,
em ultima analise, presuncdes relativas — da existéncia do fenbmeno, sob pena de sua

identificacdo tornar-se excessivamente onerosa.

Em que pese a concepcdo aristotélica de que a poténcia somente é poténcia pois

pode ou ndo ser ato>*

, a necessidade de obtencdo de um conceito operacional de controle
externo que seja inserido no contexto geral do poder de controle, inclusive adotando por
analogia disposi¢fes normativas aplicaveis ao controle interno, rechagaria desde logo tal
possibilidade, ja que somente se configura controle na medida em que este for efetivo —
caracteristica que, por sinal, é essencial a propria existéncia de determinadas modalidades de

controle interno, como é o caso do controle minoritario.

Obviamente que o simples fato de que o poder ser latente ndo é capaz de conferir
poder de controle nio significa que este ndo produzira quaisquer constrangimentos®®® — basta
notar que, na ja mencionada hipotese de o poder sobre a sociedade ser desencadeado por
determinadas circunstancias faticas (por exemplo, o ndo cumprimento de metas, o decurso do
tempo, dentre outros fatores), a sociedade potencialmente controlada tera todos os incentivos
para agir no sentido de que tais circunstancias ndo venham a efeito. Contudo, igualmente nao
se pode sustentar simplesmente que tais constrangimentos ja consistiriam em poder de
controle: existem diversos estagios entre o controle externo direto e a simples fiscalizacao das
atividades de um dado ente empresarial®®. Em sintese, requer-se a analise especifica das
relacGes faticas de poder no caso concreto para que se verifique a partir de que momento foi a
vontade da parte dominada suplantada pelas ordens da dominante, de maneira a verificar a

existéncia de controle externo e o seu termo inicial.

%% \Jer, por todos: AGAMBEN, Op. cit., pp. 17-20.

%5 Nesse sentido: “If authority were evidenced entirely in the acceptance of explicit commands, or in the
resolution of disagreements, its presence or absence in any relationship could be sought in the presence or
absence of these tangible concomitants. [...] Further, the more obedient the subordinate, the less tangible will be
the evidences of authority. For authority will need to be exercised only to reverse an incorrect decision”
(SIMON, Op. cit., p. 182). Traducao livre: Se a autoridade fosse evidenciada inteiramente pela aceitacdo de
comandos explicitos, ou na resolucdo de desentendimentos, sua presenca ou auséncia em qualquer relagdo
poderia ser buscada na presenga ou auséncia de compromissos tangiveis. Ademais, quanto mais obediente for o
subordinado, menos tangiveis serdo as evidéncias de autoridade, uma vez que a autoridade teréd de ser exercida
apenas para reverte uma decisdo incorreta.

%6 HERMAN, Op. cit., pp. 20-21.
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Tal percepcdo é fundamental para que se compreenda que o controle externo é
também uma ferramenta de organizacdo da atividade econémica e, por conseguinte, de
reducdo dos custos de transacdo que decorreriam normalmente de estruturas hierarquicas,
aproveitando-se da articulacdo entre normas dispositivas — ja que a autonomia privada deve
permear tais relagdes —, normas imperativas — j& que ndao podem 0s agentes econémicos
furtarem-se a observancia de normas cogentes — e estruturas sociais para construir mecanismo
capaz de, a um lado, assegurar que os objetivos das partes sejam efetivamente alcancados, e, a
outro, garantir a adequada correlacdo entre poder e responsabilidade, inclusive fornecendo

meios instrumentais para tanto®®’.

O desafio de firmar o controle externo como mecanismo de gestdo transparente e
aberto ao escrutinio dos sujeitos envolvidos requer necessariamente o estabelecimento de
elementos objetivos para sua identificagdo. Nesse sentido, pontua Pasteris que o controle
externo pode ser identificado mediante a constatacdo de situacdo de predominio
(subordinacdo), de conexao de interesses (coordenacdo) ou de direcionamento da atividade de
um sujeito sob pena de o afetado ou ter suas atividades interrompidas ou sofrer graves
prejuizos (igualmente, subordinacdo)®®®. N&o obstante, como ja se adiantou, a excessiva
objetivacdo dos elementos constitutivos do controle externo (e, em verdade, do controle em
geral) pode deixar de lado caracteristicas faticas de grande relevancia para a apreensdo de tal
fendmeno a partir de seu ponto de vista funcional, motivo pelo qual o direito contemporaneo
tende a identificar a empresa plurissocietaria a partir de clausulas gerais e preceitos abertos

como a direcdo unitéaria ou a dependéncia econdmica®”’.

N&o se pode ignorar, nesse ponto, que tal constatacdo ndo é estranha sequer ao
conceito mais geral de poder de controle, a justificar o posicionamento do controle externo
ndo como modalidade sui generis de exercicio do poder econdmico, mas como subespécie de
poder de controle. Dai dizer Herman que o controle, de maneira ampla, pode ser definido pela
ocupacdo de posicdo estratégica capaz de garantir o exercicio de poder sobre outrem: seja

mediante a construcdo de boa credibilidade e boa reputacdo (no caso do controle gerencial);

%7 SCOGNAMIGLIO, Giuliana. | gruppi e la riforma del diritto societario. Rivista di politica economica. v. 92,
n. 9, pp. 253-277, 2002. pp. 265-267. Em sentido menos otimista: “Assim, a recalcitrancia em se reconhecer 0
fendmeno do controle em relagfes ndo societarias da ljugar a que essa forma de controle (que faticamente existe,
seja ela reconhecida ou ndo) possa ser exercitada ndo apenas a custos inferiores que a forma societaria, mas
também sem os balizamentos e responsabilidades desejaveis” (MACEDO, Op. cit., p. 154).

%8 pASTERIS, Op. cit., pp. 37-38.

%9 SCOGNAMIGLIO, Giuliana. Clausole generali, principi di diritto e disciplina dei gruppi di societa. Orizzonti
del diritto commerciale. v. 1, 2018.
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seja mediante a aquisicdo, por parte de um sdcio preexistente, a partir de direitos de
preferéncia, de participacdo societéria que lhe garanta o controle majoritario; ou, ainda, no
caso do controle externo, pela celebracdo de contratos de financiamento de empreendimentos

estratégicos por grandes agentes econdmicos, como bancos ou fundos de investimento®".

Contudo, inobstante a relevancia do poder econémico que se encontra por detras
do controle externo, a auséncia de elementos dogmaticos consistentes para a identificacdo
desse fendmeno leva a situagdes verdadeiramente bizantinas em que, apesar da existéncia
flagrante de relacdo de poder ndo societéaria, nega-se o controle externo em virtude da

auséncia de previséo legal.

Foi 0 que ocorreu em vetusto acérddo do Superior Tribunal de Justica prolatado
em 1991, no qual litigavam a Rede Globo e sua afiliada TV Aratu, em virtude da dendncia de
contrato que autorizava a reproducao do conteudo produzido pela primeira na area de atuacéao
da segunda, levando ao completo encerramento de suas atividades. Na ocasido, em que pese
se tenha destacado inclusive como “simpatica” a tese exposta por Fabio Konder Comparato
em parecer acostado aos autos de que haveria controle externo e, por conseguinte,

371

responsabilidade da Rede Globo®'", entendeu o STJ, na trilha do voto do Ministro-Relator,

que inexistiria no direito brasileiro hipétese de controle ndo societario®"2.

Da mesma maneira, ao analisar a influéncia dominante da Unido sobre um fundo
de investimento composto exclusivamente por fundos de pensdo de empresas estatais,

entendeu o Tribunal de Contas da Unido que “ndo ha jurisprudéncia que dé suporte ao

¥ HERMAN, Op. cit., pp. 26-27.

371 \/ale destacar alguns dos trechos do parecer de Fabio Konder Comparato colacionados no acérdao do recurso
em questdo: “Ora, a formagdo de grupo econdmico de subordinagdo com controle externo implica a atribui¢do, &
empresa controladora, de um status juridico especial, com deveres e responsabilidades préprios. A empresa
controladora passa a responder, perante a controlada, por qualquer manifestagdo de abuso de controle. Aplica-se
a hipdtese, pela via analdgica, o conjunto de regras constantes dos arts. 116 e 117 da lei de sociedades por a¢des.
[...] Constitui manifestacdo de abuso de poder de controle a dissolu¢cdo de um grupo de empresas, pelo
controlador, sem nenhuma razao de ordem econdmica ou técnica, ou, 0 que é pior, unicamente para satisfazer os
interesses de uma empresa concorrente da controlada” (STJ, Resp 15.247, Rel. Min. Dias Trindade, 3* Turma,
julg. 10.12.1991, publ. DJ 17.2.1992).

72 “f que, com base em parecer erudito do jurista Fabio Konder Comparato, entende existente na espécie uma
verdadeira sociedade, passando a TV Aratu S/A a integrar o Sistema Globo de Televisdo, enxergando, com
assento em regras de direito comparado, a existéncia de subordinacdo da recorrente em relagéo a recorrida, que
exerceria controle externo, de natureza tecnoldgica e econdmica sobre a sua socia e, pela desigualdade das
partes, estaria a determinar a liquidag@o de ‘companhia prospera’. A esse erudito parecer de Comparato que, em
sede doutrinaria, é digno de todo o respeito, podendo, quica, servir de mote a que o legislador sobre 0 mesmo
venha a editar normas, contrapdem-se outros e ilustrados pareceristas, no exame dos mesmos contratos, que 0s
qualificam como o fez o acdrdao recorrido, tais como 0s ndo menos eminentes juristas Orlando Gomes, Arruda
Alvim, Rubens Requido, Washington Barros Monteiro e Fran Martins” (STJ, Resp 15.247, Rel. Min. Dias
Trindade, 32 Turma, julg. 10.12.1991, publ. DJ 17.2.1992).
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chamado ‘controle societario externo’, uma modalidade de controle societario defendida por

. . . . N . 373
parte dos doutrinadores e que se apoia no conceito de influéncia dominante™”"".

De fato, o reducionismo da legislacdo brasileira ao deixar de tratar do controle
externo — e, por conseguinte, ao adotar conceitos estritos de acionista controlador no artigo
116 da Lei das S/A e de sociedade controlada no artigo 243, 8§ 2° do mesmo diploma —
prejudicam em grande medida a construgdo de critérios objetivos de constatagdo de tal
fendmeno e, consequentemente, de regime de responsabilidade proporcional ao poder
exercido®”*. Diante disso, as economias de custos de transacéo decorrentes da estruturagdo de
controle externo tornam-se verdadeiramente nefastas, j& que se aproveitam de zona de
penumbra da legislacdo para controlar outras sociedades sem a observancia de deveres e

mesmo sem o devido regime de responsabilidade®”®.

Causa espécie, porém, que se ignore preceitos como 0 da boa-fé objetiva no
Direito Comercial e a prépria caracteristica da informalidade que lhe é propria, para dar lugar
a interpretacoes literais da Lei das S/A para afastar a relevancia de manifestacdo de poder que
somente por inobservancia da alinea “a” do artigo 116 ndo se considera controle, ja que se

encontra perfeitamente preenchido o requisito da alinea “b”, segundo o qual o controlador

$7% «De acordo com a instrugio precedente, a Unido estaria se valendo de um ente (FIP) que, embora nio seja
formalmente controlado por ela, esta notoriamente em sua Orbita de influéncia para manter a preponderancia das
deliberacdes sociais e o0 poder de eleger a maioria dos administradores do IRB ap6s sua reestruturacdo societaria.
Com isso, a Unido continuaria no controle da empresa. Ainda conforme consignado na instrucédo, os fundos de
pensdo das estatais sujeitam-se a uma influéncia diferenciada e notéria da Unido, mormente por intermédio da
entidade patrocinadora. Dai decorreria a influéncia da Unido sobre o FIP, ja que este é composto exclusivamente
pelas EFPC das estatais. Nesse contexto, o alinhamento do FIP com os interesses da Unido, no conselho de
administracdo do IRB, seria um desdobramento natural e esperado. Embora concorde com as alega¢Bes da
equipe com relacdo & influéncia exercida pela Unido sobre os fundos de pensdo e — consequentemente — sobre o
FIP, encontro dificuldades no acolhimento da tese de que tal influéncia teria o condao de configurar um efetivo
poder de controle sobre essas entidades e, em via de consequéncia, sobre o IRB ap6s sua pretendida
reestruturacdo. Conforme assinalado por Comparato (2008), o poder de dominagéo e controle é exercido mais de
fato do que de direito. Em alguns casos, segundo o autor, é possivel reconhecer a existéncia do poder de controle
de uma entidade sobre outra como resultado da existéncia de uma ‘influéncia dominante’. Contudo, tal linha de
entendimento ndo é pacifica na doutrina, especialmente por conta de seu questiondvel amparo legal. Nesse
sentido, Carvalhosa (2003, p. 488) afirma que ‘ao impor como requisito de caracterizagdo do controlador a
titularidade dos direitos de socio, exclui a Lei [6.404] de 1976 o controle [societario] externo’. Além disso, nao
ha jurisprudéncia que dé suporte ao chamado ‘controle societdrio externo’, uma modalidade de controle
societario defendida por parte dos doutrinadores e que se apoia no conceito de influéncia dominante” (TCU,
Aco6rdao 1306/2013, Rel. Min. Valmir Campello, Plenério, julg. 29.05.2013).

¥ MUNHOZ, Eduardo Secchi. Empresa contemporanea e direito societario. Sio Paulo: Juarez de Oliveira,
2002. p. 249.

875 «A 0 ndo contemplar a figura do controlador externo, o ordenamento juridico nio imputa a ele os respectivos
deveres decorrentes do poder que detém, principalmente face aos demais envolvidos, vinculados a empresa.
Tendo em vista a pujanca sobre os demais agentes, ndo lhe é dificil impor sua vontade aos demais, sem sofrer
restricbes ao uso de suas prerrogativas, ja que controla sem deveres, nem responsabilidade sobre suas agdes”
(MUSSI, Luiz Faniel Rodrigues Haj; CARVALHO, Ricardo Siqueira. Anélise econémica do direito e poder de
controle externo nas sociedades andnimas. In: RIBEIRO, Marcia Carla Pereira; KLEIN, Vinicius. Reflexdes
acerca do direito empresarial e a anélise econdmica do direito. Curitiba: GEDAI, 2014. p. 183).
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“usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos
orgdos da companhia”. Urge, portanto, ndo somente que se identifique e defina o conceito de
controle externo (tarefa a ser aprofundada ainda neste capitulo), como também que se
desenvolva critérios operacionais de verificacdo desse fendmeno e de responsabilizacdo dos
titulares do poder.

3.3 Tipologias do controle externo: ensaio para a construcdo de um critério para sua
identificacéo

A auséncia de critérios para a identificacdo do controle externo torna os esforgos
de sistematizacéo e definicdo do fendmeno meramente enumerativos. Basta notar que, mesmo
em O poder de controle na sociedade anbénima, o poder de controle externo somente é
identificado mediante a enuncia¢do de uma variada lista de situagdes de fato que importariam
no exercicio de poder cogente por ente externo ao quadro societario®’®. Da mesma maneira,
outros autores que se debrucaram sobre o tema limitam-se a sistematizar hipdteses de controle
externo, ainda que a partir de categorias mais abstratas®’’. Apesar de ja ter Jorge Luis

Borges®’®

esclarecido que ndo ha classificagdo no universo que nao seja arbitraria ou
conjectural, o estudo das classificacdes existentes pode servir para reconduzir a analise aos

aspectos mais centrais do controle externo.

Interessante, nesse ponto, a tipologia tracada por Ricardo Ferreira de Macedo,
segundo o qual o controle externo pode ser classificado em: (i) controle externo por
dependéncia estrutural; e (ii) controle externo por dependéncia circunstancial®”. Para o autor,
0 controle externo parte de um condicionamento de uma empresa a manutencdo ou
fornecimento de determinado fator precipuo de viabilidade, podendo decorrer de causas
estruturais — quando ha dependéncia do fornecimento ou manutencdo de um elemento
essencial a propria execucdo corrente das atividades da empresa, como insumos ou mesmo
pessoal — ou circunstanciais — quando ha dependéncia de recursos que se fazem necessarios

apenas momentaneamente, como ocorre com o endividamento®®°.

¥ COMPARATO; SALOMAO FILHO, Op. cit., pp. 90-91.

17 \Jer: MACEDO, Op. cit.; GUIDUGLI, Op. cit.; COSTA, Op. cit.

%8 BORGES, Jorge Luis. El idioma analitico de John Wilkins. In: . Otras inquisiciones. Madri: Alianza,
1976.

7% MACEDO, Op. cit., p. 125.

%0 MACEDO, Op. cit., pp. 145-146.
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Pode-se, também, mencionar a classificagdo de Orcesi da Costa, para quem
existiriam trés modalidades de controle externo: (i) o tecnoldgico; (ii) o comercial; e (iii) o
financeiro®!. Segundo o autor, o controle externo tecnologico “¢ o que redunda da dominagéo
por motivos de técnica, tais como o de transferéncia de know-how, de processos de fabricacao,
de cessdo de patentes, escolha de materiais de fabricagdo, de cessdo de patentes, escolha de
materiais de fabricacdo, matérias-primas, controle de qualidade, fornecimento de mao-de-obra
especializada ou de seu treinamento, etc”*®2, O controle externo comercial, por sua vez, “¢ o
que cuida do relacionamento contratual a respeito da comercializacdo mercadoldgica dos
produtos fabricados pela companhia dominada*®®, Por Gltimo, o controle externo financeiro
consistiria justamente da modalidade de que cuidou Champaud com maior profundidade, que
“redunda dos empréstimos assumidos pela sociedade. Sdo espécies as dividas bancérias, a

caucao fiduciaria do bloco acionario, a emissao de debéntures, ete.”384,

Por fim, é imperioso mencionar a classificacdo de Calixto Salomio Filho®®,

incorporada também por Guidugli*®®

, para quem o controle externo pode ser classificado em:
(i) societario; e (ii) contratual. Naturalmente, as relacdes de poder que permeiam o0s agentes
econémicos dificilmente poderdo ser encapsuladas em tipologias como as supramencionadas
a titulo de exemplo, motivo pelo qual a busca por um critério operacional se faz de rigor, em

que pese o potencial explicativo dessas categorias.

Em apertada sintese, verifica-se que as tentativas de classificacdo dividem-se em
esforcos de natureza funcional — quando preocupadas com a causa do vinculo que produz o
controle externo — e de natureza estrutural ou operacional — quando preocupadas com a
espécie de vinculo juridico que produz a relacdo de poder em questdo. Ademais, um elemento
especifico parece permear todas essas tipologias: a dependéncia econémica, a ser analisada

com maior profundidade ainda neste capitulo.

No intuito de esclarecer o caminho a ser trilhado para a construcdo de um critério
para a identificacdo do controle externo, € importante recordar que, de fato, o controle externo
ndo € necessariamente obtido exclusivamente por meios ndo societarios. Em verdade, de

acordo com Champaud, sendo o controle nada mais do que uma forma de expressao juridica

%1 COSTA, Op. cit., p. 71.

%2 COSTA, Op. cit., p. 74.

%83 COSTA, Op. cit., p. 74.

%% COSTA, Op. cit., p. 74.

% SALOMAO FILHO, Op. cit., 2006, p. 221.
%8¢ GUIDUGLLI, Op. cit., pp. 83-84.
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do poder econdmico, ele se traduz mediante variadas técnicas juridicas distintas que, no fim e

a0 cabo, manifestardo seus efeitos no dominio dos fatos®®’.

Por certo, em que pese 0s exemplos mais heterodoxos de controle externo se
manifestarem por intermédio de instrumentos contratuais, ndo se pode descartar a ocorréncia
do fenbmeno em virtude de institutos de Direito Societario, nomeadamente de valores
mobiliarios por meio dos quais seus portadores sdo capazes de exercer profunda influéncia
sobre as sociedades®®®. Nessa linha, exemplo cléssico é o referente & emisséo de debéntures,
que “pode tornar a companhia emitente subordinada a influéncia dominante da massa de

debenturistas, notadamente quando precaria a situagdo financeira da devedora™®®,

Apesar de pontuar Fabio Konder Comparato que a influéncia dominante oriunda
do envididamento por debéntures tende a ser mais fatica do que juridica, ja que inexistiria

mecanismo de interferéncia direta®®

, Ndo se pode deixar de mencionar o potencial de
producéo de controle externo da medida constante do § 4° do artigo 26 da Lei n°. 4.278/1965
— segundo o qual assegura-se as instituicdes financeiras intermediarias do lancamento de
debéntures o direito de indicar representante como membro do Conselho Fiscal da empresa
emissora até o resgate final de todas as obrigacdes emitidas —, e, ainda, do artigo 231 da Lei
das S/A, segundo o qual “A incorporacdo, fusdo ou cisdo da companhia emissora de
debéntures em circulacdo dependerd da prévia aprovacdo dos debenturistas, reunidos em
assembléia especialmente convocada com esse fim”, que, embora possa ser neutralizado pela

aplicacéo do § 1°°**, pode conceder aos debenturistas relevante poder de voto®®-.

Ja se mencionou, alias, que determinados valores mobiliarios — como as chamadas

golden shares — podem ser capazes de limitar e até de suprimir o poder do acionista

%7 CHAMPAUD, Claude. Recher des critéres d’appartenance a un groupe. In: . Droit des groupes de
sociétés. Paris: Librairies techniques, 1972. p. 29.
%8 GUIDUGLLI, Op. cit., p. 85.
%9 COMPARATO; SALOMAO FILHO, Op. cit., p. 92.
%0 COMPARATO; SALOMAO FILHO, Op. cit., p. 92.
¥ Art. 231, § 1°, da Lei das S/A: “Sera dispensada a aprovagio pela assembléia se for assegurado aos
debenturistas que o desejarem, durante o prazo minimo de 6 (seis) meses a contar da data da publicacdo das atas
das assembléias relativas a operagéo, o resgate das debéntures de que forem titulares”.
%2 gegundo Guidugli, o caréater esporadico desses poderes atribuidos aos debenturistas seria demasiado
esporadico para configurar controle externo: “Estritamente de acordo com 0s direitos conferidos pela Lei n.
6.404/76 aos debenturistas, pouco espaco ha para o exercicio de controle externo por meio da debénture. Com
efeito, o at. 231 da referida lei tem como regra geral o condicionamento da efetivagdo da incorporacdo, fusdo ou
cisdo da sociedade emissora de debéntures a prévia aprovacdo dos debenturistas, reunidos em assembleia
especialmente convocada com esse fim. Mesmo que se considere a suma importancia que essas reorganizagdes
tém para a vida da companhia, sua ocorréncia para a grande maioria das sociedades é esporédica e pontual, sem
conferir ao grupo dos debenturistas a influéncia continua e permanente sobre os negdcios sociais” (GUIDUGLI,
Op. cit., pp. 86-87).
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majoritario, assim moldando o exercicio do poder de controle desde o &mago da propria
sociedade®®. E interessante notar que, em obra de 1949, Francesco Messineo ja asseverava,
quando da anélise do poder de controle sobre a empresa individual, que ndo se pode ignorar
que forcas externas possam exercer influéncia dominante sobre o titular da empresa, por
intermédio de vinculos capazes de conduzir, de alguma maneira, a conducdo dos seus

negdcios, ainda que por intermédio de poderes de veto®®.

Nesse caso, ndo haveria que se falar na substituicdo juridica da vontade do
empresério individual pela do controlador externo, mas certamente ocorreria uma substitui¢do
em sentido psicolégico, ja que a vontade do ente dominante pode ter um peso extremamente
eficaz para determinar os atos do empresario, podendo inclusive ser suficiente para
praticamente anular a vontade do titular da empresa individual®*®>. Apesar de Messineo
utilizar-se da diabolica metafora de que o dominado seria “possuido” pelo controlador
externo®®®, entende o autor que a vontade exarada sera sempre a do controlado, sendo a
influéncia do controlador externo tdo somente o motivo — particularmente decisivo — para a
determinacé@o da vontade do empresario individual, que ndo se confunde com a causa do ato
de vontade, de sorte que, ainda que se verifique que o sujeito declarante (isto ¢, o dominado)
seja mero executor material da vontade do controlador, tal distingcdo s6 faz sentido nas
relacBes entre esses sujeitos, sendo escassas as possibilidades de responsabilizacdo do

controlador externo®’.

De toda sorte, tal distin¢cdo ndo produz efeitos praticos relevantes, ja que tanto a
dominacdo pela substituicdo da vontade quanto pelo exercicio de pressdes redundardo nos
mesmos resultados, nomeadamente, nesse caso, na subordinacdo, tipo especifico de grupo
econémico instaurado pelo controle externo, como se demonstrara a seguir. O que importa
esclarecer, aqui, € que, conforme pontua Engréacia Antunes, por mais que se mantenham as

prerrogativas dos 6rgaos da sociedade controlada, esta serd uma soberania limitada, ja que

%93 PELA, Op. cit., pp. 188-189.

¥4 MESSINEO, Op. cit., pp. 199-200.

5 MESSINEO, Op. cit., p. 200.

3% <] dominato, che agische per influenza del dominante, potrebbe designarsi, con un’espressione che fu di
moda ai tempi della voga della sociologia criminale: il dominato sarebbe un succube, mentre il dominante
sarebbe 1’incube. Ma, per il terzo a cui a destinata, la dichiarazione di volonta di quel sticcube resta sua, ed
esclusivamente sua, dichiarazione di volonta; ed impegna percio solamente la sua responsabilitd patrimoniale”
(MESSINEO, Op. cit., pp. 200-201). Traducao livre: O dominado, que age por influéncia do dominante, pode ser
designado com uma expressao que esteve na moda durante a onda da sociologia criminal: o dominado seria um
sticubo, ao passo que o dominante seria 0 incubo. Mas, para o terceiro a quem é destinada, a declaracdo de
vontade do sticubo permanece sua, e exclusivamente sua, declaragdo de vontade; e compromete tdo somente a
sua responsabilidade patrimonial.

%7 MESSINEO, Op. cit., pp. 200-201.
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diretamente dependente das diretivas emanadas pelos escalGes hierdrquicos superiores do

grupo®®.

Ainda no que diz respeito a pressfes societarias que possam redundar em controle
externo, pontua Guidugli que as acGes sem direito a voto, nomeadamente quando detidas por
investidores institucionais — isto €, grandes agentes econdmicos capazes de exercer pressao
relevante sobre a administracdo da sociedade — que passam a deter “parcela importante do
capital de uma sociedade a ponto de seu investimento caracterizar-se como essencial a
continuidade da conducdo dos negdcios sociais”**°. Nesse sentido, assevera Ana Perestrelo de
Oliveira que esses “novos” atores, formalmente exteriores a sociedade, tornam-se verdadeiros

“credores controladores” e acabam por convolar-se em insiders.*®

Importa, nesse ponto, salientar que, mesmo diante desses mecanismos societarios
de construcdo do controle externo, ressalta o seu carater financeiro, ja que a influéncia
exercida por detentores de valores mobiliarios passa a ser relevante na medida em que afeta o
patriménio da sociedade e as suas escolhas sobre alocacdo de recursos. Dai dizer Fabio
Konder Comparato que ha “toda uma série de hipéteses em que o controle externo resulta de
uma situacdo de endividamento da sociedade. Em razdo do seu direito de crédito, cuja
execucdo forcada pode levar a companhia a faléncia, o credor passa, muitas vezes, a dominar

N . 15,401
a devedora, comandando a sua exploracdo empresarial”™ .

Segundo Champaud, o controle pode ser definido como dominagdo financeira
sobre uma dada sociedade, na medida em que grandes credores podem promover pressdes de
tal monta que passam a ser 0s verdadeiros senhores das atividades das sociedades

controladas*®

— situacdo também, por vezes, denominada “controle externo por dependéncia
circunstancial” quando se tratar do controle sobre empresa em situacdo financeira

momentaneamente debilitada*®®. Em sentido semelhante, Fabio Konder Comparato ressalta a

%% ANTUNES, Op. cit., 2002, p. 131.

%9 GUIDUGLLI, Op. cit., pp. 88-89.

‘0 OLIVEIRA, Ana Perestrelo. Manual de governo das sociedades [edicdo eletronica]. Coimbra: Almedina,
2017. p. 144.

“1 COMPARATO; SALOMAO FILHO, Op. cit., pp. 90-91. Em atualizacio do texto de Comparato, pontua
Calixto Saloméo Filho que o endividamento também pode gerar pressdes pela alteracdo do controle interno:
“Outras vezes, a existéncia de poder relevante dos credores faz com que esses pressionem para a configuracdo de
estruturas de poder de controle gerencial ou administrativo, com empresas ou administradores especializados na
geréncia de empresas em crise assumindo a diretoria e o controle interno da companhia por meio da atribuigdo a
estes de agdes preferenciais da classe especial” (COMPARATO; SALOMAO FILHO, Op. cit., 91).

92 CHAMPAUD, Op. cit., 1962, pp. 220-221.

%% A hipotese ¢ circunstancial pois somente se justifica enquanto perdurar o endividamento da controlada: “E de
ver, ademais, que as prerrogativas de controle sobre uma empresa em situagdo financeira debilitada tenderdo a
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relevancia de determinados contratos de empréstimo, na medida em que geram relacGes
obrigacionais especiais quando contraidas em funcio da atividade econdmica da devedora®®.
Assim, sendo a viabilidade dos agentes econdmicos condicionada a determinados insumos —
como, no caso, de capital de giro —, o encerramento desses fluxos certamente seria capaz de
levar ao encerramento da empresa ou ao completo redirecionamento de sua atividade, de sorte

que as condicdes impostas pelos credores limitam sobremaneira as suas atividades**®.

O poder de controle externo fundado no endividamento da sociedade controlada
se agrava em grande medida quando passa a contar com o suporte da lei — sendo possivel,
inclusive, falar-se em controle externo legal*®®. Mencione-se, nesse ponto, que, como também

ressalta Comparato*®”’

, 0 direito brasileiro acolhe a figura do controle externo fundado no
endividamento no ambito da Lei n° 6.024/1974, que estabelece, em seu artigo 51, a
possibilidade, “com o objetivo de preservar os interesses da poupanga popular e a integridade
do acervo das entidades submetidas a intervengdo ou a liquidagdo extrajudicial”, de extensdo
do regime as “pessoas juridicas que com elas tenham integracdo de atividade ou vinculo de
interesse”. De acordo com o paragrafo Unico do mencionado artigo 51, “Verifica-se
integracdo de atividade ou vinculo de interesse, quando as pessoas juridicas referidas neste
artigo, forem devedoras da sociedade sob intervencdo ou submetida liquidacdo extrajudicial
[sic], ou quando seus sdcios ou acionistas participarem do capital desta importancia superior a
10% (dez por cento) ou seja conjuges, ou parentes até o segundo grau, consangiiineos ou
afins, de seus diretores ou membros dos conselhos, consultivo, administrativo, fiscal ou

semelhantes”.

Em outras palavras, no caso dos devedores que estejam de tal maneira vinculados
a instituicdo credora gque seus patrimdnios sejam integrados, deve o regime de intervencdo ou
liguidacdo ser a eles estendido. Situacdo semelhante pode ser encontrada na hipoOtese de
afastamento do administrador prevista pela Lei de Recuperacdo Judicial e Faléncia (Lei n°.

11.101/2005), que, segundo Mauricio Moreira Menezes, se justifica em virtude do mecanismo

passar ao titular de sua maioria aciondria apenas a partir do saneamento da circunstancia de endividamento que
deu ensejo ao deslocamento de controle” (MACEDO, Op. cit., p. 168).

44 COMPARATO; SALOMAO FILHO, Op. cit., pp. 91-92.

%5 MACEDO, Op. cit., p. 145.

%08 «Ainda que o controle externo possa se manifestar de diversas formas, todas as suas modalidades apresentam
como caracteristicas comuns a previsdo normativa expressa e o atendimento a interesses de terceiros, seja de um
grupo especifico, seja de interesses coletivos ou difusos, promovidos por alguma forma de intervencao do Estado
no dominio econdmico ou, mais especificamente, em uma determinada sociedade” (GUIDUGLI, Op. cit., p. 90).
7T COMPARATO; SALOMAO FILHO, Op. cit., p. 93.
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de rearranjo de valores que € tipico da recuperacdo judicial no intuito de preservar a atividade

empresarial*®®,

Nessa linha, o controle externo por dependéncia estrutural a que se refere Ricardo
Macedo diz respeito justamente as situacdes em que a sobrevivéncia da empresa depende de
“inputs de natureza pessoal e de dificil ou impossivel substituicdo”, o que abrange n&o
somente a dependéncia relacionada a fluxos de capital de giro, como também a fluxos de
distribuicdo ou fornecimento de insumos ou mercadorias que sejam fundamentais a prépria
continuidade das atividades*®. Importa salientar, aqui, que a definic&o dos fluxos de insumos
que importardo em relacfes de dependéncia — isto €, ndo necessariamente em controle externo
— pode estar também relacionada a elementos estruturais do préprio mercado, nomeadamente

em situagOes de monopolio ou oligopolio.

Dai dizer Guidugli que situacdo com potencial de produzir controle externo diz
respeito “a concentracdo econdmica € a pujanca comercial alcangadas por alguns grupos de
sociedades”, os quais, tendo em vista sua capacidade de investimento, planejamento, logistica,
pesquisa e desenvolvimento, publicidade, dentre outros elementos-chave, sdo capazes de
“impor nos mercados de sua atuagdo uma presenca cuja intensidade, dependendo da natureza
do relacionamento comercial que se venha a manter, ndo pode ser ignorada por outras
sociedades™*'%. Observe-se, nesse sentido, que se pode supor que tais circunstancias séo aptas

a gerar tanto subordinacdo quanto coordenacéo, a depender do contexto em que se inserem.

498 «“Como se sabe, tal afastamento ndo ocorre discricionariamente, mas sim quando presente uma das causas
previstas em lei. Esse mecanismo assegura, de antemdo, a realizagio do valor da livre-iniciativa privada,
proporcionalmente a medida da contrapartida ofertada pelo devedor. Com exce¢do da rentincia do exercicio da
gestdo, prevista no plano de recuperacio (art. 64, VI), as hipoteses de afastamento remetem a situacdo de desidia
do devedor na condug@o da empresa ou no cumprimento dos deveres processuais relacionados a recuperagio
judicial, bem como na hipdtese de ter o empresario incorrido (comprovadamente ou em tese) em conduta
caracterizada pela lei como crime. Nesses casos, o afastamento em questio se impde como medida de
conformagdo ao ordenamento constitucional. Essa conformacgdo exige que tal penalidade seja precedida do
contraditério e do devido processo legal, franqueando ao devedor e aos administradores da sociedade empresaria
(art. 64, pardgrafo unico) o exercicio da ampla defesa (art. 5°, LV, C.F.), excepcionadas as hipdteses previstas no
art. 64, incisos I (condenag@o por sentenca penal transitada em julgado por crime cometido em recuperacao
judicial ou faléncia anteriores ou por crime contra o patriménio, a economia popular ou a ordem econémica, em
que o contraditério foi previamente assegurado) e VI (afastamento voluntdrio, como acima observado). Por
conseguinte, a livre-iniciativa econOmica ¢é, de certa forma, transitoriamente restringida, em virtude da
(necessaria) atuagdo do principio da preservagdo da empresa” (MENEZES, Mauricio Moreira. O poder de
controle nas companhias em recuperacdo judicial. Rio de Janeiro: Forense, 2012. pp. 160-161). Ver também:
GRIFFI, Antonio Patroni. Il controllo giudiziario sulle societa per azioni. Napoles: Editore Jovene Napoli, 1971.
%% MACEDO, Op. cit., p. 145.

19 GUIDUGLLI, Op. cit., pp. 54-55. Segue o autor: “Esses grandes grupos econdémicos, fruto dos mecanismos
oferecidos pelo capitalismo moderno no tocante ao financiamento, seja pelo sistema bancario, seja por meio das
bolsas de valores mobiliarios, concentraram em suas maos parcelas cada vez mais relevantes dos fatores de
producdo disponiveis, a ponto de, dependendo das condi¢cbes do mercado em que atuarem, tornarem-se
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Trata-se, em outras palavras, de hipotese (a0 menos potencial), de controle
externo sistémico, condicionado pela estrutura de mercado, cujos indicios podem ser
verificados ndo somente nos mercados de alta tecnologia, organizados em torno dos “gigantes
da internet” e de seu poderio econdmico®!, como também em mercados altamente
concentrados: basta notar que, no &mbito do Inquérito Administrativo n°. 08700.006955/2018-
22, que tramitou perante 0 CADE, investigava-se justamente o abuso de posi¢cdo dominante da
Petrobras, que, por mais que opere em regime de livre concorréncia, ndo age como tomadora
de precos, mas como verdadeira formadora de precos a cadeira de produgdo de combustiveis
como um todo, de sorte que sua politica comercial e financeira repercute diretamente sobre as
estratégias de seus concorrentes. Tal situacdo, cabe notar, foi enderecada mediante a
celebracé@o de Termo de Compromisso de Cessacdo no qual, sem assumir qualquer conduta, a
Petrobras comprometeu-se a alienar parte substancial de suas refinarias, proposta que foi

homologada pelo Tribunal do CADE.

Nesse ponto, autores como Orcesi Costa entendem que existiria modalidade
especifica de controle externo — o tecnolégico — nas situacdes em que a atividade da empresa
controlada é condicionada em virtude de limitagGes possivelmente impostas no ambito de
contratos de transferéncia de tecnologia que sejam essenciais as suas atividades, fornecimento
de mao-de-obra especializada, processos de fabricacdo, dentre outros, ao passo que o controle
de insumos para a producdo de mercadorias (no caso de contratos de distribuicdo, por

exemplo), se trataria de controle externo comercial**?

. Arigor, seria possivel sustentar que se
trata apenas de caso especial de controle externo por dependéncia estrutural ou, ainda, que,
em Ultima analise, o controle do acesso a tais insumos redundaria em controle externo tdo
somente quando afetasse diretamente a politica financeira da controlada, impedida de obter

insumos por fonte alternativa sem que tivesse de despender substanciais recursos.

Em que pese ndo se acolher tal classificacdo no presente trabalho, obviamente que
ndo se pode descartar a relevancia de elementos relacionados a tecnologia para o estudo do

controle externo: basta notar que, em trabalho anterior, ja se teve a oportunidade de tratar de

verdadeiros centros atrativos, ao redor dos quais outras sociedades passardo a gravitar e se aglutinar, ainda que
sem perder sua independéncia juridica” (GUIDUGLI, Op. cit., p. 55).

“11 \fer, por todos: KHAN, Lina. Amazon’s antitrust paradox. The Yale Law Journal. v. 126, n. 3, pp. 710-805,
2016.

412 <O controle externo tecnoldgico ¢ o que redunda da dominagdo por motivos de técnica, tais como o de
transferéncia de know how, de processos de fabricagdo, matérias-primas, controle de qualidade, fornecimento de
méo-de-obra especializada ou seu treinamento, etc. O controle externo comercial é o que cuida do
relacionamento contratual a respeito da comercializagdo mercadoldgica dos produtos fabricados pela companhia
denominada” (COSTA, Op. cit., p. 74).
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precedente do CADE em que, muito embora ndo houvesse clausula de excusividade em um
dado contrato de licenciamento de cultivares, o acordo continha clausulas que adentravam de
tal maneira nas atividades das licenciadas — que precisavam atingir determinadas metas para
permanecer em faixas remuneratorias mais vantajosas — que produzia verdadeira relacdo de

controle externo*'®

. Além disso, apesar de se entender que 0 que se denomina pela doutrina
por controle externo por dependéncia tecnoldgica, regra geral, nada mais seja do que parte da
casuistica do controle externo, aferivel, no mais das vezes, pelo critério da ingeréncia sobre a
politica financeira — ainda a ser abordado neste trabalho —, ndo se pode ignorar o corrente
processo de transformacdo da economia em virtude do poder dos gigantes da internet e as
novas formas de controle sobre o mercado e sobre agentes especificos por eles levadas a
cabo**. N#o obstante admitir-se a possibilidade de nova forma de controle externo em franca
ascensdo, trata-se de fendmeno com caracteristicas especificas, a ser desenvolvido em

trabalhos posteriores.

Toda a exposicdo das tipologias até 0 momento disponiveis na doutrina para
conceituar e classificar o controle empresarial externo serve para demonstrar que, muito
embora as classificacfes sirvam para enumerar a casuistica do controle externo, pode-se
reconduzi-las a uma caracteristica comum: a definicdo ou o condicionamento da politica
financeira da controlada, seja diretamente — quando credores condicionam os proprios direitos
do devedor a determinado plano de acdo —, seja indiretamente — quando o exercicio de
poderes de veto ou a interrupcdo do fornecimento de determinados insumos essencias
fatalmente leva a adocdo de determinado comportamento pela controlada. Apesar de o
requisito de definicdo da politica financeira constituir tese central do presente trabalho, antes
de abordéa-la mais detidamente — o que seré feito no Capitulo 4 —, é necessario esclarecer dois
pontos fundamentais que orbitam o tema do controle externo: a dependéncia econémica e a

relacdo do controle externo com o conceito de grupo econémico.

3.4 Controle externo e dependéncia econdmica

Os itens anteriores ja sinalizaram que, da mesma forma que o controle interno se

traduz em relagdo de dominio do controlador sobre os controlados, o controle externo impde

“13 PRATA DE CARVALHO, Angelo Gamba. Os contratos hibridos como formas de organizacéo juridica do
poder econdmico: aspectos dogmaéticos e a postura do CADE no caso Monsanto. (Monografia). Brasilia:
Universidade de Brasilia, 2017.

1% \Jer, por todos: ZUBOFF, Op. cit.
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relacdo de subordinacdo ou coordenacdo oriunda de relacéo fatica de poder, motivo pelo qual
tal fendbmeno se encontra intimamente vinculado & nocdo de dependéncia econdmica. 1sso
porque, por 6bvio, se o controle importa na redugdo ou na supressdo da autonomia do ente
controlado e o submete a vontade de outro sujeito, 0 minimo que se espera € que sua
independéncia econdmico-financeira seja também afetada. Diante disso, dificilmente se
poderia dizer que o controle externo existe em situagdes em que ndo ha dependéncia
econdmica*™. Resta, portanto, esclarecer se a reciproca é verdadeira.

N&o é por acaso que a dependéncia econdmica, especialmente quando abusada, €
classicamente definida como a situacdo em que uma das partes € capaz de impor suas
condicBes & outra, que deve aceité-las para sobreviver no mercado®*®. Em sentido semelhante,
pontua Paula Forgioni que “A situacao de dependéncia econdmica pode implicar a exploragao
oportunista da posicdo de sujeicdo do parceiro, da predominancia econémica, da condicéo de
independéncia e da indiferenca sobre a contraparte (e nio sobre o mercado)”*’. No entanto, a
supressdo da autonomia da parte dependente ndo constitui caracteristica intrinseca da
dependéncia econdmica, mas sim evidéncia de seu abuso, uma vez que “ao contrario da
posicdo dominante, em que 0 agente possui indiferenca e independéncia sobre o mercado,
quando ha dependéncia econémica, a empresa tem independéncia e indiferenca em relagéo a
outro agente economico especiﬁco”418.

A dependéncia econdmica, portanto, ndo constitui, por si s, disfuncdo nos
contratos, sendo inclusive natural em alguns arranjos. Evidentemente, apesar de se tratar de
contratos paritarios e ndo se presumir a hipossuficiéncia das partes, contratos empresariais
podem ter na dependéncia econémica a sua prépria racionalidade: a titulo de exemplo, em
contratos como franquia e distribuicdo é usual que as condicBes sejam estabelecidas por uma
empresa central com a qual o outro polo do negdécio juridico mantera relacdo de dependéncia

em maior ou menor grau*'®.

415 «Como compromissaria da primeira opgo de justica social, a dependéncia econdmica se apresenta como a
caracterizacdo do trabalhador como o sujeito despossuido, coagido e expropriado. Por ndo possuir propriedade
substancial — o que néo significa pobreza individual —, é conduzido a vender de sua forca de trabalho como
simples valor de uso, quando poderia, caso tivesse propriedade, vendé-la como valor de troca. Sendo obrigado a
se vender, assume socialmente uma posicdo de assujeitado ao poder daquele que pode lhe comprar, inclusive
dirigindo-o ou ndo. Por fim, a riqueza que se produz neste trabalho — o valor agregado — ndo Ihe pertence, eis
que, juridicamente, ¢ a propriedade originaria do empregador, apesar de pressupor uma propriedade prévia”
(OLIVEIRA, Murilo C. S. A ressignificacdo da dependéncia econémica. Revista do TST. v, 78, n. 1, pp. 210-
237, jan./mar. 2012. p. 235).

“® GUYON, Op. cit., v. 1, p. 971.

“" EORGIONI, Op. cit., 2008, pp. 347-348.

“18 EORGIONI, Op. cit., 2008, p. 348.

9 COLLINS, Hugh. Legal regulation of dependent entrepreneurs: comment. Journal of institutional and
theoretical economics. v. 152, n. 1, pp. 263-270, mar. 1996. p. 266.
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Porém, a grande preocupacao nesse ponto advém dos riscos de agéncia, o0 que, em
grau exacerbado, poderia desconfigurar a natureza do negdcio a partir do momento em que o
agente exercesse controle externo sobre seus parceiros. Aqui, Hugh Collins traga interessante
paralelo: empresarios dependentes em contratos empresariais de cooperagdo se aproximariam,
em substancial medida, a empregados, uma vez que suas atividades seriam coordenadas de
igual maneira por poder hierarquico que somente variaria em intensidade*°.

O controle externo, dessa maneira, seria capaz de desnaturar tais contratos
interempresariais. N&o se pode descartar, por certo, que contratos empresariais de cooperagédo
como os contratos relacionais ou hibridos tendem a criar o que Schanze*®, ao se referir &
simbiose de agentes econdmicos, denominou por “dupla estrutura de agéncia”, isto €, uma
relacdo de interdependéncia que garantiria a cada uma das partes a apropriacdo das rendas
oriundas de seus proprios interesses que, embora muitas vezes convergentes, sdo autbnomos.

Nesse sentido, estabelecida uma relagdo de dependéncia econdmica, a estrutura
organizacional adotada se aproxima em maior medida do modelo hierarquico, uma vez que
mesmo a sua incompletude é mitigada pelo fato de a parte mais fraca atuar como longa manus
do modelo de negécio definido pela empresa central. E esse o caso, por exemplo, de contratos
de franquia, cuja implementacdo envolve extensiva concorréncia entre os franqueados. A
prevencdo a comportamentos oportunistas, nesse caso, € de fundamental importancia
inclusive para que os franqueados detenham maior poder de barganha frente ao franqueador, o
que pode ser possibilitado pela introducdo de incentivos ao compartilhamento de informacéo
ao longo da rede®?. No entanto, o simples fato de existir dependéncia econdmica e intensa
cooperacdo entre os integrantes da relacdo contratual ndo significa que existiria controle
externo*?*,

A dependéncia econémica, dessa forma, constituiria relacdo em que se mantém a
autonomia do agente econdémico dependente. Todavia, ndo se pode ignorar o fato de que, a
depender do grau de dependéncia econdmica, mesmo na auséncia de disposices contratuais
proibitivas, determinados planos de acdo podem ser obstados pelo temor de ser a relacédo
comercial definitivamente comprometida em virtude da inobservancia dos interesses da parte

424

dominante™". A dependéncia econdmica, nesse sentido, pode ser classificada tanto em razédo

de sua extensdo quanto de sua intensidade, conforme pontua Fabbio, ja que a imposicdo de

420 COLLINS, Op. cit., 1996, p. 267.

21 SCHANZE, Op. cit.

%22 COLLINS, Op. cit., 1996, pp. 268-269.

423 MUSSO, Alberto. La subfornitura. Bolonha: Zanichelli, 2003. p. 545.

424 EABBIO, Philipp. L abuso di dipendenza economica. Mildo: Giuffré, 2006. p. 540.
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direitos e obrigacOes pela parte dominante obviamente ndo serd a mesma em toda relagdo

econdmico-juridica*?.

Quanto a sua extensdo, a dependéncia econdmica pode: (i) referir-se a um dnico
produto ou mercado, como também a vérios produtos ou mercados ao mesmo tempo; (ii)
afetar a atividade econdmica da entidade dependente como um todo ou apenas parcialmente;
(i) atingir um periodo temporal mais ou menos extenso. Quanto a sua intensidade, por outro
lado, a dependéncia econdmica pode atribuir a empresa dominante poderes suficientes para:
(1) eliminar a contraparte dependente; (ii) impedir seu acesso a determinado mercado, ainda
que sem comprometer a sua sobrevivéncia; e (iii) causar perdas a empresa dependente, mas
ndo ao ponto de determinar o imediato impedimento de acesso a um certo mercado e

tampouco de provocar a total cessacdo das atividades da empresa*?®.

Note-se que, mais uma vez, o limiar entre mera dependéncia econémica e controle
externo e sutil. Repise-se, porém, que a vinculacdo entre os dois fenémenos ndo € necessaria,
podendo a primeira existir sem a ocorréncia do segundo, com agentes empresariais autbnomos
mantendo suas esferas patrimoniais autbnomas. Por certo, a dependéncia econémica podera
ter importancia instrumental no que diz respeito a identificacdo de situacbes em que pode
haver controle externo. Basta notar que, no direito alemé&o, a identificacdo do controle externo
no Direito Societario passa pela andlise de situacbes de dependéncia oriundas de
caracteristicas estruturais do mercado — como ocorre com a dependéncia absoluta causada
pelos monopolios — ou de elementos contratuais — causando dependéncia em relacGes

especificas*’.

A andlise conjunta desses fendmenos € necessaria pelo simples fato de que as
demandas econdmicas dificilmente se contentardo com um mecanismo unico de coordenacao
entre atividades de agentes econémicos ou mesmo de gestdo das organizacdes, porém

certamente € necessario organizar minimamente a coexisténcia de procedimentos

2> EABBIO, Op. cit., pp. 132-133.

426 EABBIO, Op. cit., p. 134.

427 «A dependéncia econdmica é um conceito 1til para identificar situagdes em que pode haver controle externo.
As duas hip6teses (dependéncia econémica e controle externo) ndo se identificam, no entanto. A primeira
procura individualizar situagfes negociais relevantes para o direito concorrencial, ja a segunda é um conceito
eminentemente societario. [...] Ainda assim, o dispositivo da lei concorrencial alemd (§ 26, Abs 2, Satz 2 GWB),
do qual se origina toda a construcéo tedrica em torno da dependéncia (Abh&ngigkeit) traz hipdteses Gteis para a
identificacdo de situacbes de controle externo no direito societario, que vdo desde o monopdlio (dependéncia
absoluta, de todos os agentes daquele mercado em relagdo ao monopolista) até a dependéncia empresarial direta
(dependéncia relativa, de um agente em relagdo a outro oriunda de relagbes negociais especificas — exemplo:
cliente — fornecedor)” (COMPARATO; SALOMAO FILHO, Op. cit., p. 97).

108



heterogéneos de condugdo da atividade econdmica*®. Fato &, porém, que a dependéncia
econdmica é fenbmeno muito mais amplo e que da conta de inimeras circunstancias sociais
que transcendem a intervencdo sobre a politica financeira que se requer para a configuracdo
de controle externo, como se mostrara no Capitulo 4. E o que ocorre, por exemplo, com a
dependéncia tecnoldgica, que, por mais que possa ocorrer em situagcdes de controle externo,
tende a ser reconduzida aos impactos sobre a politica financeira, ao passo que a discussdo
sobre a dependéncia econdmica perpassa inclusive o problema do desenvolvimento irregular

do sistema capitalista*®®.

Reflex&o interessante a respeito da distin¢do entre controle externo e dependéncia
econdmica pode ser retirada de interessante julgado do Tribunal de Roma datado de 2016. Em
interpretacédo do artigo 9.1 da Lei n°. 192 de 18 de junho de 1998, que disciplina a relacdo de
subfornitura no direito italiano, entendeu o tribunal que a dependéncia econdmica consiste na
situacdo em que uma empresa seja capaz de impor, nas relagdes comerciais com outra, um
excessivo desequilibrio entre direitos e obrigagdes, a ser valorada tendo em vista as reais
possibilidades de abuso, que serd configurado a partir do momento em que forem impostas

condicBes contratuais injustificadamente gravosas ou discriminatérias*.

Ainda de acordo com o acérdao do Tribunal de Roma, pode-se afirmar que o
controle externo, por sua vez, consiste em um condicionamento objetivo e externo das
atividades sociais, que subsiste independentemente das relagcdes de controle interno e pode
substanciar-se por uma relacdo objetiva de dependéncia econdmica. Diante disso, a simples
relacdo de dependéncia econdmica ndo é suficiente para configurar controle externo, que nao
ocorrera em qualquer contrato em que se verifique influéncia dominante, mas nos contratos
em que, em virtude de suas peculiaridades — tanto de ordem econdmica, quanto social, quanto
juridica —, impecam que a sociedade controlada autonomamente determine as suas proprias

estratégias comerciais**.

Em sintese, a existéncia de dependéncia econbmica ndo importa necessariamente

na supressdo da vontade da parte dependente, que, no mais das vezes — como ocorre, por

28 PETITJEAN, Jean-Luc. Coodination inter-firmes: de la différenciation des configurations organisationnelles
a D’intégration des mécanismes de contréle. 22éme congress de I’Association francophone de comptabilité. maio
2001.

429 \/er, por todos: SANSO, Theotonio. Transfert technologique et dépendance économique. Revue tiers monde.
V. 74, pp. 397-413, 1978.

0 ITALIA. Tribunale di Roma. Sentenza n°. 11925/2016. Sezione specializzata in material di impresa. Terza
Sezione civile. Relator: Giudice Guido Romano. Sessdo de 19 jan. 2016. Repert. n°. 11466/2016 de 13 jun. 2016.
“L1TALIA, Op. cit.
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exemplo, em contratos empresariais de colaboracdo como franquia e distribuicdo —, tem
interesse e retira proveito econdmico dessa relacdo. A sutileza dessa distin¢do, porém, deve
ser motivo de cuidado, especialmente pelo fato de que a dependéncia econémica atribui a
parte dominante verdadeiro “poder relacional”, capaz de ser transformado e mesmo agravado
ao longo do tempo**, de sorte que a existéncia circunstancial (com o minimo de estabilidade)

de controle externo deve também ser averiguada.

Por fim, se a dependéncia econémica nao se identifica com o controle externo,
vale verificar em que medida ndo haveria identidade entre o0 abuso de dependéncia econdmica
e 0 controle externo. Muito embora se possa posicionar a dependéncia econdémica e o controle
externo na categoria geral de heterodirecdo empresarial e diferencia-los segundo a sua

intensidade**

, € necessario salientar que a clausula geral de vedacao ao abuso de direito, que
estabelece parametros de normalidade a serem observados inclusive pelos agentes que atuam
em relagdo marcada pela dependéncia econdmica, tem o conddo de estabelecer o equilibrio

entre os direitos e interesses que se confrontam nessas controvérsias***.

Vislumbra-se no abuso, portanto, ato ilicito semelhante ao que se verifica na
hipdtese de abuso de poder de controle perpetrado em prejuizo da parte dominada. O controle
externo, por outro lado, se desenvolve — ao menos a principio — no campo da licitude, na
medida em que ndo ha& qualquer vedacdo legal ao exercicio de controle por instrumentos
diversos dos societarios**> — por mais que, como ja se viu, diversos autores sustentem que o
direito brasileiro somente acolheu este ultimo. Dai dizer Francesca Angiolini que buscar
aproximar a noc¢do de dependéncia econdmica (ou de seu abuso) a de controle externo com
vistas a esclarecer este ultimo conceito produziria uma no¢do demasiadamente débil, incapaz

de compreender relacdes de fundo econémico ou social para além da subordinacdo de

32 FORGIONI, Op. cit., 2008, p. 348.

3 ANGIOLINI, Francesca. Abuso di dipendenza economica e controllo societario. Rivista di diritto societario.
v. 1, pp. 72-95, 2010. p. 94.

3 Nesse sentido: “Apesar da diversidade de teorias existentes sobre o abuso de direito, pode-se constatar que,
em Ultima andlise, todas as abordagens mostram que o exercicio dos direitos subjetivos ndo pode ficar confinado
a uma definicdo do tipo formal-legalista, precisando ser contextualizado diante das finalidades sociais, da moral,
da boa-fé, dos bons costumes, da aceitacdo ou reprovabilidade social das condutas, dentre outros. Todos esses
aspectos, em maior ou menor grau, procuram destacar o equilibrio que deve existir entre a liberdade do titular do
direito subjetivo e os direitos dos demais membros da sociedade. [...] Como se pode observar, a clausula geral de
vedacdo ao abuso de direito envolve uma analise simultaneamente qualitativa e quantitativa do exercicio dos
direitos: indaga-se sobre a compatibilidade do exercicio com pardmetros como as finalidades sociais e
econdmicas do direito, a boa-fé e os bons costumes e sobre a utilizagdo dos meios necessarios, adequados e
proporcionais para buscar tais fins, analisando se houve excesso ou falta de razoabilidade” (FRAZAO, Op. cit.,
2017, pp. 269-270).

% ANGIOLINI, Op. cit., pp. 92-94.
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empresas menos poderosas em determinadas relacbes contratuais ou da estipulagédo de

clausulas de exclusividade*®.

Nesse ponto, pode-se rememorar a distingdo teorica e didatica entre influéncia
dominante — relacdo fatica potencialmente apta a instaurar relacdo de controle externo —,
autoridade em sentido amplo — relacdo de direcdo e coordenacdo que é propria dos contratos
de colaboragdo de maneira geral —, e, por fim, controle externo, para esclarecer o papel da
dependéncia econdmica na identificacdo deste Ultimo: em sintese, ao passo que a influéncia
dominante consistira no elemento fatico e a autoridade no elemento de gestdo, a dependéncia
econdmica se apresenta como critério econdémico de identificacdo do controle externo. Por
conseguinte, trata-se de fenémenos distintos, porém interligados e carentes de critérios

operacionais para sua articulacao juridica.

3.5 Controle externo e grupos econdémicos

Por fim, a caracterizagdo do controle externo requer alguma reflexdo a respeito de
sua relacdo com os grupos econdémicos, nomeadamente os chamados grupos de fato, na
medida em que tendem a ser apreciados em conjunto, muito embora detenham caracteristicas

particulares bastante relevante que impedem a sua simples identificacdo analitica. Ocorre,

% De acordo com a autora: “In realta sono gli interpreti a dover ricercare gli indici sintomatici dei particolari
vincoli che possono dare luogo al controllo, con particolare riguardo alla durata del contratto ed alla anormalita
delle clausole contenute. L’influenza dominante andra ricercata nella possibilita di una parte di determinare con i
caratteri della continuita e stabilita la strategia produttiva o commerciale dell’altra, influenzandone le scelte di
mercato e impedendo alla dominata di af-francarsi senza mettere a repentaglio la sua stessa sopravvivenza
economica, vista 1’assenza di alternative produttive o finanziarie. Si parla di vincoli esistenziali sull’impresa
satellite ossia di un complesso di clausole speciali che siano in grado di influire sulle scelte gestorie fondamentali
della controllata, non essendo sufficiente una astratta idoneita del contratto. La situazione di dipendenza
economica in capo alla parte controllata, dunque, non pud essere ritenuta sufficiente ai fini della configurabilita
della fattispecie, trattandosi di un elemento essenziale, anche se non di «matrice strettamente giuridica». In
pratica appare improponibile un concetto di controllo contrattuale cosi debole in cui comprendere ogni relazione
commerciale caratterizzata da una subordinazione dell’impresa piu debole o da clausole di esclusi-va a vantaggio
di una sola parte” (ANGIOLINI, Op. cit., pp. 77-78). Traducdo livre: Em verdade, os intérpretes devem buscar
os indices sintomdticos dos vinculos particulares que possam dar lugar ao controle, com particular atencdo a
duracdo do contrato e & anormalidade de suas clausulas. A influéncia dominante diz respeito & possibilidade de
uma parte determinar os atributos de continuidade e estabilidade da estratégia produtiva ou comercial da outra,
influenciando-a em suas relacdes de mercado e impedindo que a dominada atue livremente sem ameacar a sua
sobrevivéncia econdmica, tendo em vista a auséncia de alternativas produtivas ou financeiras. Fala-se em
vinculos existenciais da empresa satélite em virtude de um complexo de clausulas especiais capazes de influir
sobre os aspectos fundamentais da gestdo da controlada, ndo sendo suficiente uma idoneidade abstrata do
contrato. A situacdo de dependéncia econdmica no que diz respeito & parte controlada, assim, ndo pode ser
considerada suficiente para a configuracdo do controle, tratando-se de um elemento essencial, porém de matriz
estritamente juridica. Na prética, parece improponivel um conceito de controle contratual tdo fragil, em que se
compreende toda relagdo comercial caracterizada por uma subordinacdo da empresa mais fraca ou clausulas de
exclusividade em favor de uma Unica parte.
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porém, que a aproximacdo dos conceitos ndo ocorre sem motivo, uma vez que, segundo
Rachel Sztajn, “[o]s grupos resultantes da participacdo de uma sociedade no capital de outras,
qualquer que seja a forma — piramidal, radial, estelar, sucessiva — resultam de poder de

. 5y 437
controle societario” *3

. Em outras palavras, se € o controle intersocietario que instaura
relacbes de grupo e o controle externo consiste em espécie da nocdo geral de poder de
controle, também por intermédio do controle externo poderdo ser instaurados grupos

societéarios, seja de subordinacdo, seja de coordenacao.

A utilizagdo da expressdo abarcante “grupos econdmicos” ndo ¢ acidental. Isso
porque grupos econdmicos, nomeadamente aqueles instaurados por controle externo podem
tanto de base societéaria — quando formado a partir de participacdes de uma sociedade-mae no
capital de suas controladas —, quanto contratual — com estrutura ainda mais multiforme, tendo
em vista a plasticidade que é propria dos negocios juridicos contratuais — ou pessoal — nos
quais a unidade de direcdo econdmica decorre da identidade da composicdo das sociedades

438

agrupadas ou mesmo dos respectivos quadros societarios™". Isso porque, conforme aduz

Engracia Antunes, “os lacos que cimentam a unidade econémica do grupo e que asseguram o

exercicio de uma direccdo empresarial comum podem ser da mais variada ordem™**.

Ja se pontuou que 0s grupos econdmicos exercem importante papel no
desenvolvimento histérico-institucional do capitalismo, consagrando a empresa
plurissocietaria como elemento fundamental de analise do Direito Societario moderno. De
maneira semelhante ao que ocorre com o controle externo, “[d]e um ponto de vista juridico, a
especificidade do grupo societario reside nessa tensdo ou oposicao latente entre a situacdo de
direito (pluralidade juridica de entes societarios autbnomos) e a situacao de fato (unidade de
acdo econdmica e centralizacdo do poder de direcdo) — ou, na expressdo de outros autores, na

~ . . . . 440
tensdo subjacente a esta ‘unidade na diversidade’”""".

Cabe, desde logo, destacar que 0s grupos econdmicos que apresentam relacédo
mais visivel com o controle externo sdo os chamados grupos de fato, “instituidos pelo mero
exercicio do controle de uma sociedade sobre outras, sem contrato formal de constituicdo de

grupo, de forma que, conforme a utilizacdo do poder de controle, possa haver tanto um grupo

7 SZTAJN, Rachel. Ensaio tipoldgico dos grupos de sociedades. In: BAPTISTA, Luiz Olavo; HUCK, Hermes
Marcelo; CASELLA, Paulo Borba. Direito e comércio internacional: tendéncias e perspectivas: estudos em
homenagem ao Prof. Irineu Strenger. Sdo Paulo: LTr, 1994. p. 599.

% ANTUNES, Op. cit., 2002, pp. 77-78.

39 ANTUNES, Op. cit., 2002, p. 76.

#49 ANTUNES, Op. cit., 2002, p. 52.
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de subordinagdo como um grupo de coordenagio”*'. Menos importantes para 0 presente
trabalho, os grupos de direito, por sua vez, disciplinados pelos artigos 265 e seguintes da Lei
das S/A, sdo instituidos pela sociedade controladora e por suas controladas ‘“mediante
convencgdo pela qual se obriguem a combinar recursos ou esforgos para a realizagdo dos

respectivos objetos, ou a participar de atividades ou empreendimentos comuns”.

Conforme demonstra Engréacia Antunes, o acolhimento dos grupos econémicos na
legislacdo societéria representa, por si so, verdadeira transformacdo no Direito Societério e no
proprio conceito de empresa, refletindo aparente contradicdo interna: “baseado
originariamente um modelo pressuposto da sociedade autébnoma e soberana, o direito
societario veio aceitando gradualmente no seu proprio seio certos mecanismos de controlo
intersocietario que justamente haveriam de conduzir a subversdo dessa soberania e a
destruicdo dessa autonomia, funcionando assim paradoxalmente como a fonte proxima da

. 7 s 442
natureza virtualmente ficticia desse mesmo modelo” ™.

Nesse sentido, verifica-se que € o controle (intersocietario) que energiza o
fendmeno dos grupos econdmicos, cristalizando-se na figura organizacional da empresa
plurissocietaria. Ainda de acordo com Engracia Antunes, foram justamente os mecanismos de
controle que forneceram possibilidade pratica e consisténcia juridica a tal forma de
organizacdo empresarial, na medida em que sdo eles que autorizam o estabelecimento de
intrincada rede de lacos societarios ou contratuais que permite, a um lado, a pluralidade
juridica da empresa grupal, e, a outro, a sua coordenacao estratégica e coesdo econdmica*®.
Dessa interseccdo entre o controle intersocietario e o fenémeno dos grupos decorre o carater

identificador dos grupos: a dire¢cdo econdmica unitaria.

Conforme assinala Anne Petitpierre-Sauvain, 0s grupos econémicos podem ter
grau maior ou menor de hierarquizacdo ou mesmo caracterizar-se pela coordenacao entre seus
integrantes, porém contam com um elemento constante: as decisdes sdo tomadas em funcéo
de um interesse geral, ou, a0 menos, de uma politica comercial definida globalmente, de
maneira que as atividades do grupo sdo, em geral, planificadas por uma direcdo econémica

444

unitaria, por mais independentes que sejam as sociedades que o integrem™". Interessante,

nesse ponto, notar que mesmo a direcdo econdmica unitaria encontra gradacoes, podendo ser

“! ERAZAO, Op. cit., 2017, p. 179.

#2 ANTUNES, Op. cit., 2002, p. 110.

3 ANTUNES, Op. cit., 2002, p. 113.

“4 PETITPIERRE-SAUVAIN, Anne. Droit des sociétés et groupes de sociétés: responsabilité¢ de 1’actionnaire
dominant — retrait des actionnaires minoritaires. Genebra: Georg, 1972. pp. 9-12.
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mais ou menos centralizada, mais ou menos hierarquizada e mesmo mais ou menos constante,
podendo apresentar-se mediante a diuturna intervencdo sobre os integrantes do grupo ou
mesmo pelo simples estabelecimento das grandes linhas de politica comercial que guiardo os

445

Seus componentes™, a caracterizar, respectivamente, grupo de subordinacdo ou grupo de

coordenacéo.

Importante, nesse sentido, repisar que o controle externo é capaz de instaurar tanto
grupos de subordinacdo — “aqueles em que as varias sociedades agrupadas se encontram entre
si numa rela¢do hierarquica de dependéncia”, na qual a direcdo econdmica unitéaria coexiste
com uma simultanea situacio de dominio intersocietario*® — , quanto grupos de coordenacéo
— nos quais, muito embora subsista a direcdo econémica unitaria, ndo ha subordinacdo
unilateral ou forgada, mas sim uma “transferéncia voluntaria das competéncias decisorias de
varias sociedades independentes para uma instancia superior de direc¢do, responsavel pela
coordenacdo das respectivas actividades empresariais e pela defini¢cdo da politica economica
geral do agrupamento™*’. Ressalte-se, nesse ponto, que o acolhimento das definicdes de
Engracia Antunes é apenas parcial no que diz respeito aos grupos de coordenacéo, ja que,
diferentemente do autor, ndo se entende, no presente trabalho, que a coordenagdo sera
completamente livre de dependéncia econémica, mesmo porque esta pode constituir

justamente a racionalidade que leva os agentes a livremente relacionarem-se.

448

Dessa maneira, a direcdo unitaria®” tem o conddo de intervir diretamente no

funcionamento dos integrantes do grupo, contendo instruc6es da sociedade-mée que regulardo

449

a producdo, as vendas e a gestdo financeira das controladas™”. Assim, em sintese, a direcdo

econOmica unitaria consiste no resultado do “processo de transferéncia da soberania decisoria

5 PETITPIERRE-SAUVAIN, Op. cit., p. 12.

6 ANTUNES, Op. cit., 2002, p. 80.

7 ANTUNES, Op. cit., 2002, pp. 80-81.

8 \Vale notar, nesse ponto, que nogdes relacionadas a diregdo unitaria ja eram antecipadas por Champaud:
“L’unité de direction économique maintient cette croissance dans le champ de la concentration. D’une part, elle
permet d’écarter 1’apparente multiplicité des entreprises sociales et de déceler derriére elles 1’unité de gestion des
patrimoines concentrés au sein d’un corps économique nouveau. D’autre part, la croissance du groupe se fait aux
dépens de multiples entreprises plus petites qu’il élimine, grace & son pouvoir de monopolo élevé, et que le plus
souvent il absorbe. Le développement des groupes de sociétés s’accompagne donc vien des deus phénomeénes
qui caractérisent la concentration; il produit un accroissement de la taille des unités économiques et provoque
une diminution corrélative de leur nombre” (CHAMPAUD, Op. cit., 1962, p. 199). Tradug¢ao livre: A unidade de
direcdo econbmica mantém esse crescimento no campo da concentracdo. De um lado, permite propagar a
aparente multiplicidade de sociedades e revelar a unidade de gestdo dos patriménios concentrados junto a um
corpo econdmico novo. De outro lado, o crescimento do grupo depende de multiplas pequenas empresas que
elimina, gragas a seu poder elevado de monopolio, e que posteriormente absorve. O desenvolvimento dos grupos
de sociedades é acompanhado pelos dois fendmenos que caracterizam a concentragdo; produz-se um crescimento
das unidades econémicas e uma diminuicao correlata de seu nimero.

9 PETITPIERRE-SAUVAIN, Op. cit., p. 13.
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individual das varias sociedades agrupadas para a respectiva sociedade-mae, e a consequente
centralizagdo (em maior ou menor grau) do poder ultimo de direccdo sobre a actividade
empresarial dessas mesmas sociedades junto do ntcleo dirigente da ctpula grupal”**®. Em
suma, a dire¢do unitaria diria respeito a politica econdmico-empresarial geral e comum para o

conjunto de sociedades agrupadas®*

, Seja mediante a dominacdo ou subordinagdo das
controladas, seja mediante a coordenacdo das vontades das sociedades integrantes do grupo

em torno de uma finalidade comum.

Ainda segundo Engrécia Antunes, a direcdo unitaria teria como contetido minimo
a unidade de politica comercial, sob pena de se tratar de meras participac@es intersocietarias
com a finalidade de investimento, condicionando-se assim todas as estratégias dos entes

autdnomos afetados ao atendimento da politica comercial comum do grupo**?

. Aprofundando
a caracterizacdo dos grupos, pontua Engracia Antunes que a direcdo unitaria tem por
caracteristica essencial a unidade da politica financeira, elemento imprescindivel para o
controle das empresas plurissocietarias — “controlando o emprego dos fundos financeiros,

controla-se indirectamente os niveis de eficacia da gestdo das sociedades agrupadas”453.

Dai dizer Viviane Muller Prado, ainda que com certo ceticismo®**, que, para a
caracterizacdo dos grupos, muito mais do que analisar as diversas formas de configuracédo do
poder de controle, “importa conhecer os interesses do controlador no exercicio do seu poder”,
ja que, nos grupos, “o poder de controle é exercido em vista de interesses econdmicos
diversos da simples obtencdo de lucros auferidos com o desenvolvimento da atividade
empresarial distribuidos a todos os acionistas”, ja que o controlador do grupo pretende, antes
de tudo, exercer o controle de forma coordenada, “transformando o conjunto de sociedades

. A+ 55455
controladas em uma unidade econdmica”""”,

Assim, sendo a direcdo econbmica unitaria caracterizada pela ingeréncia sobre a
politica financeira das sociedades componentes do grupo (que deve estar de acordo com a

politica financeira geral), verifica-se, desde logo, que relaces de dependéncia financeira séo

0 ANTUNES, Op. cit., 2002, p. 114.

1 ANTUNES, Op. cit., 2002, p. 114.

%2 ANTUNES, Op. cit., 2002, p. 115.

3 ANTUNES, Op. cit., 2002, p. 116.

% «Verdade seja dita que, em muitos casos, a discussdo € mais conceitual do que pragmatica, até por que, no
mais das vezes, controle e direcdo unitaria sdo a causa e a consequéncia dos grupos societarios. Por essa razao,
mesmo aqueles paises que procuram regulamentar os grupos a partir de uma perspectiva de direcdo unitéria que
se distancie do controle acabam chegando a resultados muito similares dos alcangados por paises que utilizam o
controle como o elemento caracteristico dos grupos” (PRADO, Op. cit., 2006, pp. 146-147).

“* PRADO, Op. cit., pp. 107-108.

115



elemento fundamental a formacdo de grupo econémico, a revelar a relevancia desse critério
para a identificacdo do controle externo, fendmeno verdadeiramente capaz de instaurar

relagdo grupal**®

. A direcdo unitéria, nesse sentido, se verifica quando um sujeito ou grupo de
sujeitos, dispondo do poder de determinar a orientacdo econémica de outras empresas
juridicamente independentes, coordenam suas atividades em funcdo de objetivos gerais por

eles definidos ou subordinam os entes dominados a uma politica geral*”.

Dessa maneira, conforme sugeriu Messineo (ainda que de forma incipiente), 0s
grupos econdmicos sdo caracterizados pelo controle ab extra (isto é, sem participacdo na
formacdo da vontade social) ou intersocietario, podendo ser reciproco (grupos de
coordenacdo), ou unilateral (grupos de subordinacgdo), hipotese em que a consecucdo dos
interesses da empresa controladora sdo comuns a controlada e exigem a sua submissdo ao
poder alheio*®. Sugere o autor, porém, que a aceitacdo “voluntaria” do controle, nessa
situacdo, decorreria, no mais das vezes, de relacdo juridica obrigacional decorrente de
contrato que imponha gestdo administrativa e econdmica unitaria®®, o que, porém,
evidentemente pode refletir situacdo de subordinacdo. No entanto, justificadamente ignora
Messineo que o controle externo ndo € tdo somente forma de dominacdo de sociedades, mas
também de organizacao da atividade econémica, motivo pelo qual se destacam os grupos de

coordenacao.

Por certo, as politicas uniformizadoras levadas a cabo sob a tutela da direcéo
unitaria podem implicar distintos graus de integracdo, motivo pelo qual ndo é demais ressaltar
as diferencas entre grupos de subordinacdo de grupos de coordenacdo. No caso dos grupos de
subordinacdo, a perda da independéncia econdmica originaria das sociedades € total,
estabelecendo-se rigida hierarquia entre a sociedade controladora e as sociedades controladas,
ao passo que nos grupos de coordenacdo essa perda é apenas parcial, ja que as sociedades

participam da gestdo conjunta*®

. Isso ndo significa, porém, que o controle externo esteja
necessariamente relacionado apenas aos grupos de subordina¢do, muito embora a nogéo de
dominacdo esteja intrinsecamente vinculada ao conceito de controle, ja que, como ja se
demonstrou, o controle externo se apresenta como forma de organizacdo da atividade

econbmica no ambito da qual a dominacdo se apresenta apenas como um dos elementos do

% PETITPIERRE-SAUVAIN, Op. cit., p. 37.
7 PETITPIERRE-SAUVAIN, Op. cit., p. 38.
8 MESSINEO, Op. cit., pp. 201-202.

9 MESSINEO, Op. cit., p. 202.

80 ERAZAO, Op. cit., 2017, p. 174.
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mecanismo de governanca, de sorte que ndo se pode simplesmente afastar a possibilidade de

instauracdo de grupos de coordenacdo a partir do controle externo.

As coincidéncias entre as nocdes de grupo e de controle, portanto, ndo séo por
acaso. Ndo por outro motivo, ao tratar de criticas que possam advir do acolhimento da nocéo
de direcdo unitéria — e ndo da de controle — para a definicdo de grupos, pontua Ana Frazéo
que as diferengas apontadas entre os dois fendmenos seriam apenas de perspectiva: sendo 0s
grupos explicados a partir do controle, enfatiza-se a sua causa, ao passo que, em se lhes
explicando pela direcéo unitaria, enfatizam-se os efeitos do controle®*. Em outras palavras, a
distincdo entre grupo econémico e controle externo se da no plano puramente teérico, ja que o
controle externo é uma das possiveis causas de direcdo unitaria e, por conseguinte, de grupos

econdmicos.

Dessa maneira, verifica-se que 0s grupos econdmicos constituem a forma de
organizacdo da atividade econdmica — ou de concentracdo, como sugeriu Champaud*®® —
desencadeada pelo controle externo, seja em virtude de coordenacdo ou de subordinacéo.
Certamente que o fato de a nogéo de grupo poder ser elastecida a depender dos interesses que
estiverem sendo protegidos — no caso, por exemplo, do Direito da Concorréncia*®® — pode
tocar a nocdo de controle de maneiras distintas e mesmo empregéa-la para definir suas préprias
feicbes, porém é necessario que fique clara a sua funcdo de mecanismo de implementacédo da

direcdo unitaria necessaria a configuracdo de grupo em qualquer seara.

De toda sorte, o controle externo, enquanto manifestacdo de poder fatico com
repercussdes no mundo do direito, ndo somente serve de instrumento de implementacdo de
grupos, como também ¢é forma inovadora e poderosa de instauracdo da empresa
plurissocietaria, especialmente quando implementado a partir de poderosos agentes
econdmicos, capazes de inaugurar relacdes de dependéncia econdmica sem precedentes e, em
Gltima andlise, de verdadeiramente imiscuirem-se nas atividades sociais das empresas com
que se relacionam. Além disso, ndo se pode descartar o papel do controle externo em relagcdes
de coordenacdo, como sOi ocorrer em grandes conglomerados nos quais vinculos societarios

sdo apenas um dentre varios mecanismos de controle intersocietario, a demonstrar o papel do

1 ERAZAO, Op. cit., 2017, p. 178.
%2 CHAMPAUD, Op. cit., 1962, pp. 199-201.
463 «No ambito do Direito da Concorréncia, o que importa é aferir de que maneira essa orientagio Gnica impacta
sobre a formulagdo da estratégia competitiva do grupo. Desse modo, o grupo econdmico é caracterizado pela
existéncia de uma ‘orientagdo concorrencial central definida na ctupula do referido grupo, seja qual for sua forma
de cosntitui¢do, da qual se espera cumprimento pelos demais integrantes daquele agrupamento de sociedades”
(FRAZAO, Op. cit., 2011, pp. 195-196).
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controle externo como forma de organizacdo da atividade econ6mica. Diante disso, é
imperioso tracar as linhas dogmaticas de um critério operacional para a identificacdo do
controle externo, seja para diferencia-lo de figuras correlatas, seja para atribuir-lhe regime de
responsabilidade que seja adequado ao poder exercido.
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CAPITULO 4

A DEFINICAO DA POLITICA FINANCEIRA COMO CRITERIO DE
IDENTIFICACAO DO CONTROLE EXTERNO E A RESPONSABILIZACAO DO
CONTROLADOR

“I pray you good Bassanio let me know it,
And if it stand as you yourself still do,
Within the eye of honor, be assured

My purse, my person, my extremest means
Lie all unlocked to your occasions”.

(William Shakespeare — The Merchant of

Venice)*®*,

4.1 Consideragdes preliminares

Certamente que se pode encontrar 0 controle empresarial externo em diversas
situacbes, na medida em que convenientemente pode ser definido como a relacdo de
dominacdo instaurada fora da comunhdo societaria. Nao obstante, é igualmente certo que tal
definicdo é excessivamente ampla para tratar de fendmeno téo relevante, que deixa de ser
mera relacdo de dominacao para apresentar-se como mecanismo de organizacdo da atividade
econémica no contexto de desagregacdo da empresa, de maneira a instaurar tanto relacdes de

subordinacdo quanto de coordenacéo.

Considerando esse contexto, ja se viu, sobretudo no Capitulo 2, que nocgdes
conceituais estanques tendem a ser rapidamente superadas pela realidade dos fatos,
especialmente pela circunstancia de que, quando se trata de poder econémico, a dominacéo
ndo ocorre a vista de todos. Pelo contrario, ainda que 0s agentes econdmicos possam contar
com instrumentos juridicos formais, podem eles consistir em simples meios de prova da

existéncia de relacdo que, em verdade, desenvolve-se muito mais social e econémica do que

464 SHAKESPEARE, William. The Merchant of Venice: fully annotated, with an introduction, by Burton Raffel,
with an essay by Harold Bloom. New Haven: Yale University Press, 2006. pp. 11-12. Na traducdo de Helena
Barbas para a lingua portuguesa: “Peco-te, bom Bassanio, d&-mos a conhecer /E, se estiverem, como tu préprio
ainda estas, / Sob os olhos da honra, podes estar seguro / A minha bolsa, a minha pessoa, 0s meus Gltimos meios
/ Estdo abertos a disposigdo das tuas oportunidades” (SHAKESPEARE, William. The merchant of Venice. O
mercador de Veneza. Almada: Agua-forte, 2002. p. 6).
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juridicamente, j& que se baseia, para além de constrangimentos contratuais, em instituicbes

econdmicas, sociais, setoriais, reputacionais, dentre outros aspectos.

Assim, faz-se necessaria uma analise sociolégica do poder econdémico — ou, como
se sustenta nesse trabalho, de uma sociologia do poder — capaz nao de adentrar no intimo dos
gestores de sociedades empresarias para desvendar seus objetivos, mas de identificar efeitos
decorrentes de suas atividades para que, em ultima andlise, seja possivel atribuir aos
detentores do poder a responsabilidade adequada aos riscos que suportam e que, no fim e ao
cabo, justificardo a sua remuneragdo. Em outras palavras, tanto ndo se pode falar em empresa
sem risco como nao se pode falar em exercicio de poder sem a responsabilidade

correspondente.

Considerando a natureza eminentemente econdmica e socioldgica da analise a ser
empreendida para a identificacgdo do controle externo, ndo causa estranhamento que o
fendmeno somente tenha sido identificado de maneira casuistica. Por certo, conhecer as
hipdteses de ocorréncia de controle externo de que se tem noticia é essencial para formular de
maneira adequada seu conceito dogmatico. Nao se pode deixar de notar que a dogmatica
juridica consiste numa peculiar combinacdo entre técnica social e filosofia pratica, de sorte
que a atividade dogmatica deve ser guiada por uma racionalidade que inclua tanto a
deliberacdo sobre os meios adequados para alcancar determinados fins — ou seja, a
identificacdo dos mecanismos organizacionais a serem adotados pelos agentes econdmicos —
quanto a deliberacdo sobre esses fins e sobre os valores que os sustentam — afinal, cabe
reiterar, ndo pode haver poder, por mais sofisticados que sejam seus meios, sem

responsabilidade®®”.

Obviamente, encapsular problemas faticos cuja existéncia se desconhece parece
pouco eficaz, de sorte que se fazem necessarios critérios operacionais que, de um lado, sirvam
para identificar o fenbmeno em analise, e, de outro, sirvam de baliza interpretativa para a
determinacdo dos limites do exercicio dos direitos atribuidos ao seu titular, de maneira a
conferir a determinada circunstancia fatica relevancia juridica. Nesse sentido, pontuam
Atienza e Manero gue o limite do exercicio de direitos — limitado por clausulas gerais como

as do abuso de direito e da boa-fé objetiva — é definido por um juizo de tolerancia com relacéo

5 ATIENZA, Manuel. Filosofia del derecho y transformacion social. Madri: Trotta, 2017. p. 190.
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a determinados atos™, motivo pelo qual o que deve ou ndo ser admitido depende

fundamentalmente das circunstancias em que se busca aplicar o direito.

Tal reflexdo serve para demonstrar que, mesmo existindo sofisticadas teorias
sobre a responsabilizacdo do controlador, estas somente servirdo a analise do controle externo
se agregarem o instrumental da analise sociolégica do poder, a partir do qual seré possivel
reinterpretar as categorias mais centrais do Direito Societario — como € o caso, por exemplo,
do interesse social — para a construcdo dogmatica desse fendmeno. A partir dessa
reconfiguracdo das categorias tradicionalmente associadas ao controle societério, é possivel
estruturar regime de responsabilidade adequado a natureza dindmica do controle externo e

mesmo a ideia de sociologia do poder.

Além disso, ndo se pode deixar de notar que o controle externo ocorre, no mais
das vezes, em ambientes negociais em que relacdes de cooperacdo intensa e mesmo de
dependéncia econdmica marcam fortemente as interacfes entre agentes empresariais, que, por
mais que possam obter eficiéncias dessa colaboracdo, mantém interesses contrapostos. Seria
verdadeiro contrassenso Se, nesse caso, 0 controle externo servisse tdo somente como
ferramenta de desvirtuamento de modelos de negdcio diante da regulacdo cogente, a ser
afastado para atender ao principio de primazia da realidade sobre a forma. Por certo, a
incidéncia de normas cogentes exige a desconsideracdo das estruturas formais para que se
aplique o direito sobre 0 que realmente ocorre no mundo dos fatos, medida que é de rigor para
o atendimento dos interesses que permeiam a atividade empresarial. Contudo, é preciso que 0s
contratos empresariais sejam interpretados segundo a sua fun¢do econémica para que tal

mecanismo ndo seja abusado.

Assim, € imprescindivel que o controle externo seja identificado a partir de um
critério que, assumindo, porém ndo se limitando a casuistica e as tipologias até o momento
tracadas, seja capaz de apreender as pressdes faticas capazes de levar a verdadeiras alteracfes
organizacionais e negociais na vida da empresa controlada. E de se notar, nesse ponto, que

ndo satisfaz o presente estudo a simples analise fatica das pressdes que podem influenciar as

%88 \/ale notar que a nogdo de tolerancia juridica utilizada pelos autores esta mais relacionada a tolerancia do
Estado com relacdo a atos dos sujeitos, especialmente por sustentarem que ndo se pode tolerar acfes a que se
esta sujeito, de sorte que ndo haveria que se falar da tolerancia dos suditos perante atos das autoridades. N&o
obstante essa ressalva, a nogdo de tolerancia parece bastante préxima da postura adotada pelos afetados pelo
controle externo, ao congregar aspectos sociolégicos e mesmo morais quanto aos atos do agente dominante. Em
que pese ser possivel sustentar que no &mbito do direito ndo se poderia falar em toleréncia, ja que o sistema
juridico se pretende supremo, pontuam os autores que a concep¢do do direito como um sistema de principios
acolhe perfeitamente tal nogdo. Nesse sentido: ATIENZA, Manuel; MANERO, Juan ruiz. llicitos atipicos.
Madri: Trotta, 2000. pp. 116-118.
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acOes da controlada e tampouco exclusivamente a verificagdo das alteragcdes estruturais
produzidas por tais pressdes: € essencial que tais elementos sejam vistos de maneira conjunta,
uma vez que o controle externo se caracteriza justamente pela substituicdo de poderes
juridicos — e, consequentemente, com efeitos bastante diretos e palaveis — por poderes de fato

cujos efeitos organizacionais ndo sdo menos relevantes.

Em outras palavras, pode-se tomar como paralelo a relacdo antevista por Marx
para a sociedade como um todo no sentido de que a infraestrutura, isto é, as trocas
economicas e relagdes sociais de dominagdo, condicionam e definem a superestrutura —por
exemplo, Estado, direito e sociedade civil. Da mesma forma que os marxistas verificaram na
analise social uma inversdo de valores e métodos, a analise do poder de controle muitas vezes
se resume as instituicdes e organizacgdes, porém sem atentar para as estratégias gerais e sutis

contidas nos instrumentos de poder de fato*®’.

Nesse sentido, seria possivel definir o controle externo como a relacdo de
dominacdo em que determinado ente externo condiciona e define a politica administrativa ou
comercial de outro ente empresarial. Contudo, tal definicdo teria seu escopo limitado a
superestrutura institucional e organizacional que se apresenta ao mercado, poréem sem tomar
em consideracdo as relacbes de poder que se estabelecem por detrds das cortinas. Urge,
portanto, que a analise do poder de controle seja aprofundada para tratar da infraestrutura do
controle externo, que diz respeito as pressoes faticas — oriundas seja de instrumentos juridicos
formais como contratos ou valores mobiliarios, seja de mecanismos verdadeiramente
informais como pressdes reputacionais — e antes de tudo financeiras que condicionam, em

Gltima analise, os planos de acdo a serem adotados pela controlada.

Dai a razdo pela qual se entende que critério possivel para identificacdo do
controle externo é a definicdo da politica financeira da sociedade subordinada, que, submetida
ao jugo de seu controlador, ndo conta com opcgao capaz de garantir sua sobrevivéncia perante
0 risco de sofrer danos fatais ou a0 menos excessivamente onerosos as suas atividades.
Contudo, ndo é suficiente descrever o critério da definicdo da politica financeira, ainda que
sua interpretacdo necessariamente passe pelos pressupostos tracados nos capitulos anteriores,

notadamente no Capitulo 2.

Assim, apds a exposicdo de comentarios a respeito do critério da definicdo da

politica financeira, pretende-se, retomando a nogdo de interesse social, verificar em que

T EOUCAULT, Michel. Microfisica do poder. Rio de Janeiro: Graal, 1979. p. 141.
122



medida se relaciona o controle externo com os deveres aplicaveis aos gestores das sociedades
empresarias e, consequentemente, de que maneira podem ser alterados 0s escopos dos deveres
atribuiveis a sujeitos que exercam poder sobre a esfera juridica alheia. Com isso, sera possivel
ao menos sinalizar de que maneira o controlador externo podera ser responsabilizado a partir
do momento em que a dominacgéo € constatada, motivo pelo qual o presente capitulo pode ter
utilidade prética relevante para que sejam evitados reducionismos que alterem ou a natureza
dos negdcios que tendencialmente levam ao controle externo ou 0s proprios objetivos

empresariais pretendidos pelas partes.

4.2 A reconducédo das tipologias do controle externo ao critério da definicdo da politica
financeira

Como se antecipou nos capitulos anteriores, entende-se que a simples descrigéo
do fendmeno do controle externo a partir de sua casuistica, bem como a construcdo de
tipologias por inducdo, pode ndo ser a forma mais adequada de tratar fendmeno
eminentemente fatico, j& que o surgimento de novos exemplos fatalmente prejudicard o
potencial explicativo dessas categorias. Muito embora o direito em si esteja fadado a lidar
com circunstancias faticas que desafiem o0s seus institutos, € necessario que sejam
desenvolvidos critérios capazes de minimamente verificar a ocorréncia do fenbmeno do
controle externo, sem que, de um lado, sejam prejudicados modelos de negdcio baseados na
cooperacdo interempresarial, e, de outro, se instaure verdadeiro ambiente de

irresponsabilidade organizada.

Em que pese ser possivel identificar o controle externo em inumeras situacGes de
fato, faz-se necessario estabelecer o “contetido minimo fundamental para se poder afirmar a
respectiva existéncia”, tendo em vista a auséncia de defini¢do geral e operacional do
fendmeno, como também ocorre com a direcdo unitaria que serve para qualificar 0os grupos
econdmicos*®®. Naturalmente, como ja se viu no capitulo anterior, tais nogdes se encontram
intimamente vinculadas, uma vez que relacdes de controle sdo mecanismos de grande
relevancia para a propria instauracdo da direcdo unitaria e, por conseguinte, de grupos
econdmicos, de sorte que a formulacdo de critérios para a identificacdo do controle externo

repercute também sobre esta seara.

8 ANTUNES, Op. cit., 2002, pp. 120-121.
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E evidente que a diferenciacio das formas de organizagdo do poder econdémico
apresenta uma série de desafios para a missdo de produzir critérios para a identificacdo do
controle externo, porém ja se demonstrou que a transformacgdo da atividade econdmica esta
condicionada pelas amarras institucionais e sociais que a constrangem e pelo impeto de
reducdo de custos de transagdo por parte dos agentes econdmicos. Nesse sentido, verifica-se
que a obtencdo do modelo que mais eficientemente reduza custos de transacdo ou que mais
adequadamente atenda as exigéncias da estrutura social estaria relacionada a estratégias
internas de alocacdo do poder empresarial, no intuito de atender aos interesses capazes de

impulsionar as decisdes empresariais para um lado ou para outro*®.

Certamente que a simples reflexdo sobre a alocacdo adequada dos interesses
internos ndo seria suficiente, sendo necessario estabelecer relagcdes externas razoavelmente
estaveis, seja com parceiros comerciais, seja com o mercado como um todo, para que se

garanta a sobrevivéncia da organizagdo empresarial*”.

Conforme notou Fligstein, a
complexidade das estratégias de sobrevivéncia das empresas produziu novas formas de
controle, capazes de gradativamente fornecer lucros estaveis e satisfatérios a partir da
diversificacdo de investimentos e de estruturas, culminando com a concepcao financeira do
controle, segundo a qual o poder econdbmico ndo diz respeito necessariamente ao
conhecimento profundo de determinado setor ou mercado, mas € alimentado pelo julgamento

quanto a lucratividade de determinado investimento®'".

Em que pese serem criticaveis algumas das posturas assumidas em virtude do
controle financeiro, nomeadamente o raciocinio a curto prazo pela maximizacdo de utilidade,

que, no mais das vezes, tende a deixar de lado outros interesses relevantes*’?

, tanto a
construcdo histdrica e social do controle das sociedades quanto os incentivos econdmicos e
sociais relacionados a organizacdo da atividade econdmica passam pela concepcéo financeira.
Ao se defender que o controle externo € determinado pela intervencdo sobre a politica
financeira, obviamente que ndo se ignora aspectos sociais, reputacionais, e outros elementos

(que podem até se aproximar da irracionalidade*’

) que permeiam a atividade empresarial,
porém o que se sustenta é que o critério financeiro € o impulso fundamental e imprescindivel

para que determinada relacdo de dominacdo possa ser firmada, sob pena de estar a influéncia

%89 ELIGSTEIN, Op. cit., 1993, pp. 3-6.

40 ELIGSTEIN, Op. cit., 1993, p. 5.

L ELIGSTEIN, Op. cit., 1993, pp. 29-30.

42 \fer, por todos: FLIGSTEIN, Neil; SHIN, Taekjin. Shareholder value and the transformation of the U.S.
Economy, 1984-2000. Sociological forum. v. 22, n. 4, pp. 399-424, out. 2007.

48 AKERLOF; SHILLER, Op. cit.
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de uma sociedade sobre a outra limitada a mera sugestdo ou orientagcdo de um agente externo

aos gestores de outra sociedade.

O critério da intervencdo sobre a politica financeira ndo é estranho ao Direito
Societario. Isso porque, conforme demonstra Engracia Antunes*’*, muito embora possa
envolver aspectos como uma filosofia geral comum, uma estrutura geral compartilhada,
objetivos e estratégias comuns e mesmo uma politica geral de funcionamento, a direcdo
unitaria que qualifica os grupos econdmicos tem por caracteristica fundamental a unidade da
politica financeira, “o que permite centralizar as decisdes relacionadas a afetagdo dos lucros
distribuiveis, a constituicdo de reservas, as prioridades de investimento, a concessdo de

T \ . 47
créditos e, sobretudo, as fontes de financiamento” >,

Nesse sentido, salienta Engracia Antunes — em raciocinio pertinente aos grupos
mas que evidentemente se aplica também ao controle externo —, ao tratar da direcdo unitaria,
que se Ihe pode definir: (i) a partir de uma definicdo ampla, segundo a qual ocorre diregéo
unitaria quando ha direcdo central, ndo somente sobre as financas, mas sobre qualquer area
funcional da gestdo das sociedades subordinadas*’®; ou (ii) a partir de uma concepgdo mais
estreita, segundo a qual, por ser a gestdo financeira o nucleo da conducdo das sociedades,
sendo inclusive indelegavel pelos administradores, somente havera direcdo unitaria quando as
competéncias de planificacdo, execucdo e fiscalizagdo da politica financeira do grupo

estiverem centralizadas na sociedade-mae*’.

4 ANTUNES, Op. cit., 2002, pp. 116-117.

5 FRAZAO, Op. cit., 2017, pp. 187-189.

478 «Uma acepgio ampla do conceito ¢ defendida por um outro sector doutrinal que considera que & existéncia de
uma direc¢do unitaria € condigdo suficiente, embora ndo necesséria, a centralizacdo da politica financeira: ou
seja, estaremos igualmente perante uma direc¢do unitaria no caso de a sociedade-mae deter um poder de direc¢éo
central, ndo apenas sobre o sector das finangas, mas também sobre qualquer uma ou mais das varias outras areas
funcionais da gestdo empresarial das sociedades-filhas (tais como a &rea da produgdo, vendas, pessoal,
organizacdo ou logistica, R&D, etc.), desde que semelhante centralizacdo tenha originado, de uma perspectiva
global, a perda da respectiva independéncia econémica” (ANTUNES, Op. cit., 2002, p. 122).

7 «Partindo da identidade funcional entre a empresa de grupo (empresa plurissocietaria) e a empresa
unissocietaria, os seus defensores sublinham que, tal como as competéncias em matéria de gestéo financeira sdo
indelegdveis pelos administradores ou directores de uma sociedade individual em escaldes hierérquicos
inferiores (ja que tal dominio se revela verdadeiramente estratégico para a solvabilidade, rentabilidade e futuro
da propria empresa social), assim também a centralizacdo das decisbes financeiras devera ser vista como o
derradeiro e irredutivel reduto dos poderes do nucleo dirigente da empresa plurissocietaria. De facto, sem uma
centralizacdo junto da sociedade-méde das competéncias de planificacdo, execucdo e fiscalizacdo da politica
financeira do grupo, a coesdo, eficiéncia lucrativa e sobrevivéncia deste enquanto unidade econdémica estaria
posta em causa: decisdes tais como a determinagdo dos objectivos econdmico-financeiros de médio e longo
prazo, politica de dividendos e reservas, sistemas de ‘cash-flow’, consolida¢do prudencial dos niveis de
endividamento, redistribuigdo dos recursos financeiros globais para os segmentos ou projectos de investimento
mais prometedores do grupo, etc., sdo decisfes que, pela sua importancia estratégica para a permanente liquidez,
maximizagdo dos resultados globais (‘return on investment’), e a propria prosperidade do grupo como um todo,
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Tal ponto de vista vai ao encontro do instrumental que é préprio ao capitalismo
financeiro, que, mesmo em relagdes ndo societarias, atribui aos varios sujeitos envolvidos
diretamente com a atividade empresarial — por exemplo, investidores ou credores — deveres de
monitoramento de variaveis financeiras que, ao serem agravados para afetar a politica
financeira da empresa em questdo, tornam-se verdadeiras relagdes de controle. Dai a
relevancia da distingdo apresentada por Ana Perestrelo de Oliveira entre “monitoramento
especulativo” de um investimento — assim entendido como a andlise da sociedade investida
com vistas a informar decisdes sobre 0 aumento, manutenc¢ao ou reducdo do investimento — e
0 seu “monitoramento ativo”, que implica a interferéncia na propria gestdo para aumentar o

valor da empresa®*’®.

Por mais que os outsiders classicos tendam a néo interferir na gestdo da sociedade
com a qual se relacionam, o capitalismo financeiro faz com que, ainda que tais sujeitos sejam
formalmente desligados da gestdo empresarial, os financiadores surjam como verdadeiro
“terceiro poder” na condugdo dos negodcios sociais, sobretudo em grandes contratos de
financiamento que excedam os valores considerados normais para a sociedade e, assim,
atinjam diretamente a sua politica financeira*’®. Evidentemente que instrumentos financeiros
complexos podem inserir-se em uma estratégia de longo prazo para a aquisicdo do controle
societario do ente dominado, seja por seu enfraquecimento, especialmente mediante a
instituicdo de obrigacdes conversiveis em participacdes societarias, porém a instituicdo de
controle independe da implementacdo dessas estratégias: o simples fato de ente externo
efetivamente dominar a politica financeira de determinada sociedade ja é capaz de conferir-

Ihe poder de controle.

No caso do controle externo, igualmente se pode pensar que, de um lado, havera
controle sobre determinada sociedade por parte de um ente externo a partir do momento em
que for dado ao segundo definir a politica administrativa da primeira; e, de outro, que a
dominacdo ocorrera apenas se essa influéncia for capaz de vincular as decisdes sobre a
politica financeira da controlada. Como ja se adiantou, entende-se que é a definicdo da
politica financeira que importard na instauracao de controle externo, especialmente por duas
razdes fundamentais: (i) a influéncia administrativa ndo necessariamente vincula a gestdo

financeira e, por conseguinte, pode modificar tdo somente questbes periféricas aos planos de

ndo poderdo ser abandonadas & autonomia de cada sociedade-filha, mas deverdo ser coordenadas e centralizadas
pela sociedade-mae” (ANTUNES, Op. cit., 2002, pp. 121-122).

8 OLIVEIRA, Op. cit., p. 328.

4 OLIVEIRA, Op. cit., pp. 328-332.
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acdo mais centrais da sociedade; e (ii) a definicdo de estratégias administrativas nao
necessariamente importa em controle, mas tdo somente pode levar a relacdo de dependéncia
econdmica que, como ja se demonstrou, ndao é suficiente para instaurar controle externo e €
parte integrante dos contratos empresariais de cooperacdo (nomeadamente os relacionais ou
hibridos) de maneira geral. Como exemplo disso, pode-se mencionar elemento
comumente associado ao controle externo que, porém, pode ndo ser capaz de atribuir
ingeréncia sobre a politica financeira e, por conseguinte, ndo ser capaz de gerar relacdo de
dominacdo: a atribuicdo de direitos politicos a detentores de valores mobiliarios como as
debéntures*®®. No ambito da Comisséo de Valores Mobiliario, a nogdo de controle externo &,
da mesma forma que no Judiciario, pouco desenvolvida, porém ao menos se admite a sua
existéncia. Mencione-se, nesse sentido, Processo Administrativo Sancionador em que se
investigava a estruturacdo de controle externo decorrente da atribuicdo de direitos politicos
especiais a debenturistas, a fim de subordinar um conjunto de decisGes estratégicas de uma
sociedade ao crivo dos acionistas fundadores, muito embora estes ndo mais detivessem o

controle societério.

De acordo com o acorddo do caso, a escritura de emissdo de debéntures submetia
a aprovacao da assembleia de debenturistas: (i) a mudanca de objeto social; (ii) a criacdo de
acOes preferenciais; e (iii) as matérias que direta ou indiretamente se relacionassem com a
emissdo de debéntures. Entendeu a CVM, nesse caso, que as debéntures conferiam direitos
politicos demasiadamente estreitos, limitados a algumas decisfes sobre a estrutura de capital e
societaria da empresa, “longe das decisdes sobre a gestdo da InvestTur que poderiam de

. 481
alguma forma consubstanciar um modelo de controle externo™"".

Em sintese, muito embora se trate de questdes importantes a serem submetidas
aos debenturistas — para além das prerrogativas que a Lei das S/A ja lhes assegura —,
certamente que ndo envolvem a intervencdo sobre a politica financeira da companhia, como
bem percebeu a entidade reguladora do mercado de capitais. Evidentemente que outras
decisdes poderiam ter sido marcadas como relevantes a apreciacdo dos debenturistas e,
eventualmente, poderiam afetar a politica financeira e ainda assim ser denominadas decisdes

eminentemente administrativas. Nesse caso, a distin¢cdo entre intervencdo sobre a politica

“8 Opviamente que a natureza juridica das debéntures néo faz parte do escopo do presente trabalho, de sorte que
a expressao é adotada sem adentrar na controvérsia sobre se ndo seria mais adequado chama-las de titulos de
crédito. Por todos, ver: MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. O conceito de valor mobiliario. Revista de
administracdo de empresas. v. 25, n. 2, pp. 37-51, abr./jun. 1985.
81 CVM, PAS RJ 2009/13346, Rel. Dir. Otavio Yazbek, julg. 17.12.2012.
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administrativa, comercial ou financeira seria meramente semantica, ja que, em ultima anélise,
o fato de poder determinado sujeito intervir sobre a politica financeira da companhia seria

capaz de instaurar relacdo de controle externo.

N&o obstante, tal compreensdo certamente ndo é pacifica. 1sso porque, para além
de o Direito Societario brasileiro ainda ndo ter pacificado uma definicdo de controle externo e
mesmo de, por vezes, taxativamente negar a sua existéncia, outros ramos do direito que
empregam o controle empresarial externo como categoria operacional, como é o caso do
Direito da Concorréncia, tendem a utilizar critérios excessivamente amplos que nao

necessariamente se coadunam com a natureza do fenbmeno.

O interesse do Direito da Concorréncia no controle externo decorre
principalmente do regime de notificacdo prévia de Atos de Concentracdo e dos requisitos de
faturamento minimo dos grupos envolvidos nas operacdes de concentracdo econbmica, nos
termos do artigo 88 da Lei n°. 12.529/2011. Isso porque, constatado o controle externo,
configura-se grupo econdmico para as finalidades concorrenciais, na medida em que este se
caracteriza pela “orientagdo concorrencial central definida na cupula do referido grupo, seja
qual for sua forma de constituicdo, da qual se espera cumprimento pelos demais integrantes
daquele agrupamento de sociedades™*®. Dessa maneira, a extensdo dos grupos econdmicos
das sociedades interessadas pode ser bastante incrementada se consideradas as sociedades
externamente controladas, inclusive em virtude do § 1°, I, do art. 4° da Resolugdo n°. 2/2012,
do CADE, segundo o qual considera-se integrantes do grupo econdmico “as empresas que

estejam sob controle comum, interno ou externo”.

Conforme se depreende de julgados recentes do CADE, apesar de existirem
referéncias inclusive a nocdo de controle externo formulada por Fabio Konder Comparado,
parece existir pouca distingdo entre a no¢do de controle externo e a de “entidade economica
unica”, mesmo porque o texto da Resolucdo n°. 2/2012 parece conduzir a essa indistin¢ao.
Nesse sentido, no ambito do Ato de Concentracdo n°. 08700.000395/2019-83, pontuou a
Superintendéncia-Geral do CADE que as circunstancias que podem caracterizar o exercicio
de controle externo podem ser resumidas a: (i) atuacdo como entidade econémica Unica, com
a definicdo de estratégias de negocio (principais variaveis econbmicas — questdes

mercadologicamente relevantes) e apresentacdo ao mercado como Uunico agente; e (ii)

82 ERAZAO, Op. cit., 2017, p. 196.
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existéncia de relacdo de subordinagdo e dependéncia entre empresas, incluindo poder de

decisdo sobre a atividade de outrem (ou mesmo controle unitario)*®.

De fato, faz sentido fazer referéncia a direcdo unitaria quando se analisa o
fendmeno do controle, que, mesmo segundo a Resolugdo n°. 2/2012, pode ser interno ou
externo. Além disso, faz-se referéncia a controle comum, o que acrescenta novo grau de
complexidade a discussdo que ndo necessariamente contribui para o esclarecimento dos
elementos existentes. Em que pese a nogdo de controle comum encontrar significados
distintos no Direito Societario®®, nesse caso, evidentemente se estard investigando a
existéncia de grupo econémico no sentido adotado pelo Direito da Concorréncia, porém ainda
assim ndo se descarta a busca pela direcdo unitaria enquanto resultado do exercicio do poder
de controle, seja ele interno ou externo. Foi 0 que ocorreu recentemente em Ato de
Concentracdo no qual a Unilever NV e a Unilever PLC, empresas com bases societarias
distintas, foram consideradas integrantes de um mesmo grupo pelo fato de constituirem dois
bracos de uma entidade econdmica Unica, tendo em vista um grande conjunto de operagdes

em comum levados a cabo entre as empresas*®.

%83 CADE, 08700.000395/2019-83, SG, julg. 1°.3.2019.

8 E tendo em vista essas caracteristicas do poder de comando que se pode falar em controle comum ou
compartilhado. No controle comum ou compartilhado, os integrantes do grupo dominante exercem, em conjunto,
de forma coletiva, as prerrogativas e as responsabilidades que incumbem ao acionista controlador (joint control).
Ou seja, as pessoas, que constituem a coletividade, agem e respondem como se fossem uma Unica pessoa, sem
que cada uma, isoladamente, pudesse ser caracterizada, por si s6, como acionista controlador” (LEAES, Luiz
Gastdo Paes de Barros. Restrigdes transferéncias de acdes e alteracdo do poder de controle. Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro. v. 153-154, pp. 287-296, jan./jul. 2010. p. 294).

%8 «“Nesta diregiio, elas informam que, apesar de as duas empresas-mée da Unilever terem acionistas distintos, o
Grupo Unilever é criado e mantido por uma série de acordos entre a Unilever NV e a Unilever PLC, além de
disposi¢des especiais em seus respectivos estatutos sociais, que, em conjunto, sdo denominados “Foundation
Agreements”, os quais permitem que o Grupo Unilever detenha unidade de gestdo e as mesmas operacdes,
mesmos direitos de acionistas, mesmos objetivos e missdes. Adicionalmente, elas afirmam que, embora a
Unilever NV e Unilever PLC sejam entidades legais distintas: (i) os membros dos respectivos Conselho e as
pessoas chave da administragdo, como CEOs, CFOs e presidentes das varias unidades de negdcios e regides, sdo
0s mesmos; (ii) todos os assuntos séo considerados pelos conselhos com um entendimento Gnico, chegando-se as
mesmas conclusdes para os mesmos fatos; (iii) as estratégias para o Grupo Unilever sdo formuladas e
implementadas de forma consolidada; (iv) a Unilever NV e a Unilever PLC mantém uma politica operacional
comum. Para criar e manter uma plataforma de operagdo comum para o Grupo Unilever ao redor do mundo, a
Unilever NV e a Unilever PLC trocam mutuamente e usam livremente know-how, patentes, marcas comerciais e
outras informagdes comercialmente fundamentais; (v) sempre que necessario, a Unilever NV e Unilever PLC
prestam garantia a empréstimos da outra e podem decidir em conjunto se irdo garantir empréstimos de suas
subsidiarias; (vi) os direitos dos acionistas da Unilever NV e Unilever PLC sdo efetivamente tratados como se
cada unidade fosse parte do capital ordinario da mesma empresa, e os dividendos sdo pagos de maneira
equalizada entre as duas empresas e nenhuma empresa pode aumentar ou reduzir o capital social sem o
consentimento da outra; e, por fim, (vii) a Unilever NV e Unilever PLC emitem em conjunto um dnico relatério
anual, que compreende tanto a Unilever NV quanto a Unilever PLC e suas respectivas subsidiarias, de maneira
consolidada” (CADE, AC 08700.002108/2018-99, SG, julg. 9.4.2018).
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Situacdo  semelhante  foi  verificado em caso envolvendo a
PricewaterhouseCoopers, em que se entendeu que a “Rede PwC” (formada por diversos entes
autdbnomos que prestam servicos especificos) operaria como entidade econémica singular
marcada pela interdependéncia entre seus integrantes, que ostentavam marca comum (embora
com nivel de autonomia bastante diverso do que se verificaria, por exemplo, em redes de
franquias) e seguiam regras profissionais e regras de servigos uniformes, com gestdo e tomada
de decisdo centralizadas*®®. Nesse caso, tendo em vista o principio da primazia da realidade
sobre a forma e o fato de existirem mecanismos de controle ndo societario na espécie,
entendeu-se acertadamente que se deve entender a “Rede” como entidade econdmica unica.
Note-se, porém, que o controle externo nao foi a categoria decisiva para a definicdo do grupo
econdbmico, mas simplesmente elemento capaz de determinar a formacdo de grupo

econémico’®’.

Verifica-se, portanto, que no caso acima mencionado nio se falava em controle
externo, mas antes de tudo em direcdo unitaria apta a autorizar a formacdo de grupo no
sentido acolhido pelo Direito da Concorréncia, com o controle externo desempenhando papel
coadjuvante apenas. Contudo, a mesma Superintendéncia-Geral, ao fazer referéncia ao caso
em outro julgado, entendeu que o CADE verificou no caso Unilever os seguintes fatores de
“controle externo” e “entidade econéomica unica”: (i) alto grau de integracdo entre as
empresas; (ii) operacdo conjunta; (iii) interdependéncia; (iv) identidade comum; (v) politicas

comuns relacionadas a estratégia, marca, risco e qualidade, ado¢do de uma metodologia de

8 CADE, AC 08700.006238/2015-58, SG, julg. 16.7.2015.

87 Interessante notar que 0 caso em questio mencionou expressamente o fato de que a Comissdo Europeia, no
ambito da “Comunicagdo da Comisséo relativa ao conceito de concentracdo de empresas em conformidade com
0 Regulamento (CEE) n° 4046/89 do Conselho, relativo ao controlo das operacBes de concentracdo de
empresas”’, expressamente acolheu a possibilidade de o controle ser exercido por meios diversos das
participacdes societarias. Confira-se: “O facto de uma operagdo dar origem a uma aquisi¢do de controlo depende
de uma série de elementos de direito e/ou de facto. A aquisicdo de direitos de propriedade e os acordos de
accionistas sdo importantes, mas ndo sdo os Unicos elementos a tomar em consideracéo: as relagdes estritamente
econdmicas podem igualmente constituir um factor determinante. Deste modo, em circunstancias excepcionais,
uma situacdo de dependéncia econdmica pode conduzir ao controlo de um ponto de vista material sempre que,
por exemplo, a existéncia de acordos de fornecimento a longo prazo muito importantes ou créditos concedidos
por fornecedores ou clientes, associados a relacdes estruturais, lhes confira uma influéncia determinante”. Além
disso, vale mencionar que a Comissdo Europeia recentemente manifestou-se em sentido semelhante, como
ocorreu no ambito da “Comunicacdo consolidada da Comissdo em matéria de competéncia ao abrigo do
Regulamento (CE) n°. 139/2004 do Conselho relativo ao controlo das concentragdes de empresas”. Confira-se:
“O n.° 2 do artigo 3.° do Regulamento das concentragdes define o conceito de controlo como a possibilidade de
exercer uma influéncia decisiva sobre uma empresa. N&o é necessario demonstrar que essa influéncia decisiva é,
ou sera, efectivamente exercida, mas a possibilidade de exercer essa influéncia deve ser efectiva. O n.° 2 do
artigo 3.° prevé ainda que a possibilidade de exercer uma influéncia decisiva sobre uma empresa pode existir
com base nos direitos, contratos ou outros meios, isoladamente ou em conjunto, e tendo em conta as
circunstancias de facto ou de direito. Assim, uma concentracdo pode ser realizada com fundamento em
elementos de facto ou de direito, pode assumir a forma de controlo exclusivo ou de controlo conjunto, e abranger
o conjunto ou partes de uma ou de varias empresas (ver n.° 1, alinea b), do artigo 3.°)” .
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vinculagdo comum e coordenada; (vi) auséncia de concorréncia entre as empresas-membro da
rede; (vii) o fato de que as empresas-membro sempre se apresentaram como parte do Grupo
PWC perante 0 CADE, dentre outros elementos®. Evidentemente, todos os aspectos
mencionados dizem respeito a direcdo unitaria ou, mais especificamente, a existéncia de

unidade econdmica entre 0s sujeitos, sem mencao a nocao de controle externo.

Note-se, aqui, que todos o0s casos supramencionados diziam respeito a situagcdes
que tradicionalmente poderiam inclusive ser enquadradas como grupos econdmicos de fato
marcados por forte caracteristica de coordenacéo, porém o controle externo desempenha papel
apenas coadjuvante na descricdo do cenario, o que dificulta ainda mais a definicdo de seus
pressupostos, ja que justamente o elemento que conduz a direcdo unitaria deixa de ser levado
em consideracgdo. Tais compreensdes certamente levam a algumas distorgdes, por exemplo,
quando o CADE entendeu, em recentissimo julgado, que existiria controle externo no ambito
da rede de franquias Chilli Beans. No caso concreto, muito embora tenha a Superintendéncia-
Geral do CADE admitido que ndo necessariamente ocorre controle externo nos contratos de
franquia, entendeu-se que, diante das responsabilidades administrativas e financeiras
atribuidas aos franqueados, existiria controle externo, uma vez que se exigia: (i) a realizagédo
de investimentos proprios dos franqueados com a unidade; (ii) a responsabilizacdo exclusiva
dos franqueados por custos e despesas relacionados ao funcionamento do negdcio (tais como
a aquisicdo de insumos e mercadorias, 0 registro e pagamento de encargos relacionados ao
ponto de venda, dentre outros); (iii) a existéncia de regras rigidas de gestdo e operacdo do
sistema, uma vez que “a parte comercial de como serdo ofertados os produtos no mercado
depende totalmente das diretrizes estabelecidas pelo franqueador (tendo maior controle sobre
a atividade-fim do franqueado)”; (iv) a existéncia de forte relagdo de dependéncia entre
franqueador e franqueados, sem a qual os franqueados teriam maior liberdade na oferta dos
produtos sob a marca do franqueador; (v) a existéncia de penalidades pelo descumprimento

das determinacdes do franqueador*®.

Logicamente, a ocultacio de determinadas informagdes do parecer da
Superintendéncia-Geral do CADE impede que se produza juizo completo a respeito da
decisdo da autarquia, porém é certo que as caracteristicas apontadas ndo necessariamente sdo
capazes de desnaturar o contrato de franquia — caracterizado ndo somente pela cooperagdo

entre as partes, mas pelo compartilhamento de determinados atributos (como marca, know

8 CADE, AC 08700.002108/2018-99, SG, julg. 9.4.2018.
“89 CADE, AC 08700.000395/2019-83, SG, julg. 1°.3.2019.
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how, procedimentos e métodos, dentre outros) capazes de proporcionar a replicacdo do
modelo de negocios de sucesso do franqueador, o que geralmente produz relacdo de
dependéncia econbémica — e, em determinados casos, instaurar controle externo. Em outras
palavras, o proprio escopo da franquia determina a coletivizacdo da acdo dos agentes sem

490

socializar a responsabilidade™" e, evidentemente, abusos devem ser coibidos, mas t&o

somente na medida em que desviarem-se da fungdo econdmica do contrato.

Em verdade, o CADE ja tratou de situagdes nas quais contratos interempresariais
ocultavam relacdes de controle externo*”, porém a autarquia sempre foi bastante clara ao
dizer que existiria verdadeira integracdo em virtude ndo da replicacdo de modelo de negdcios
da empresa mais poderosa, mas justamente da possibilidade de definicdo do destino do

patrimdnio e da politica financeira da empresa subordinada*®?

. A indefini¢do conceitual sobre
o controle externo no Direito da Concorréncia, por conseguinte, dificulta tanto a construcéo
dogmatica dessa categoria quanto a possibilidade de, a partir do ponto de vista de que a nogéo
de controle externo é suficientemente transversal para ser utilizada a partir dos mesmos
critérios em searas juridicas distintas — como ocorre com 0s grupos econémicos, que tém na
direcdo unitaria critério definidor em diversas areas do direito —, a reflexdo a respeito do tema

ser transportada ao Direito Societério.

Seja no Direito da Concorréncia, seja no Direito Societario, é imperioso que se
construa critério operacional de identificacdo e definicdo do controle externo, que deve
consistir na definicdo da politica financeira da empresa controlada, a refletir a dominacéo
sobre as decisdes verdadeiramente estratégicas. E claro que, restando claro que o evento apto
a qualificar relacdo de controle externo é a definicdo da politica financeira, € necessario

também explorar as maneiras pelas quais sdo modificados os interesses que permeiam a

0 TEUBNER, Gunther. Beyond contract and organization? The external liability of franchising systems in
German Law. In: JOERGES, Christian. Franchising and the law: das Recht des Franchising. Baden: Nomos,
1991.

“1 CADE, AC 08012.002870/2012-38, Rel. Cons. Marcus Paulo Verissimo, julg. 28.08.2013; CADE, AC
08012.006706/2012-08, Rel. Cons. Alessandro Octaviani Luis, julg. 28.08.2013; CADE, AC
08012.003898/2012-34, Rel. Cons. Alessandro Octaviani Luis, julg. 28.08.2013; CADE, AC
08012.003937/2012-01, Rel. Cons. Alessandro Octaviani Luis, julg. 28.08.2013.

492 «“Por mais que a auséncia de cldusula de exclusividade indicasse para a auséncia de efeitos anticompetitivos, o
Conselheiro constatou que ndo se tratava de contrato de licenciamento usual, uma vez que trazia clausulas que
evidenciavam esfor¢o para o bem comum das partes, ‘com forma de financiamento do desenvolvimento de
produtos de forma conjunta (com a venda do cultivar) e com uma influencia concorrencial clara nos negécios
outros da licenciada que ndo com a Monsanto’. De acordo com o voto-vista, 0s contratos continham um sistema
de incentivos que criavam influéncia externa da Monsanto nas decisfes da licenciada para além dos produtos que
eram objeto de licenga. ‘Esse sistema, embora ndo seja de exclusividade, possui o conddo de elevar as barreiras a
entrada sem justificativa econémica, exceto a busca pelo aumento dos lucros por parte da Monsanto (e mesmo
das Obtentoras), a custa do bem estar da populagdo’” (PRATA DE CARVALHO, Op. cit., 2017).
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atividade empresarial e, em ultima analise, o interesse social da empresa externamente
controlada e a responsabilidade de seu controlador. Tal reflexdo é importante porque,
acolhendo-se pressupostos como o da defini¢do de politica financeira e a concepcdo financista
do controle, a reconducdo do raciocinio da dominagdo a meros direitos de crédito ndo sera
incomum, da mesma maneira que a tentativa de afastamento do regime juridico do controle

externo podera vir ao caso em contratos de colaboracdo que extrapolem seu escopo.

4.3 Interesse social e deveres do controlador externo

A reconfiguragdo dos deveres dos controladores a partir da fungéo social da
empresa parte também de uma ressignificacio da nocdo de interesse social e da
responsabilidade atribuivel aos detentores de poder suficiente para definir os rumos dos
agentes econdmicos. Nesse sentido, por mais que 0s estudos que sucederam as constatacoes
de Berle e Means tenham conferido especial destaque aos administradores, “tornou-se
necessaria a criacdo de mecanismos de responsabilizacdo dos controladores para se assegurar
uma boa gestdo das companhias™®. Tal compreensdo vem na esteira do que pontuou Fabio
Konder Comparato ao asseverar que, considerando que o titular do controle acionario nem
sempre ocupa cargos de direcdo nas companhias, a exacerbacdo da responsabilidade pessoal
dos administradores ndo seria suficiente para garantir a correspondéncia entre poder e

responsabilidade®®*.

Ja se demonstrou, especialmente no Capitulo 1, que o acolhimento da visdo
institucionalista do interesse social teve o conddo de “modificar a visao de empresa e ressaltar
que o interesse social ndo poderia ser visto apenas como o interesse dos acionistas, mas
abarcaria também outros interesses, especialmente o0s relacionados aos empregados,

»*% Diante disso, conforme pontua Ana Frazdo, uma série de

consumidores e credores
questdes antes ignoradas passaram a ganhar destagque, como é o caso da necessidade de maior
controle sobre as companhias abertas e da protecdo aos acionistas minoritarios e a terceiros de

boa-fé, com o consequente declinio da teoria do ultra vires*®®.

%8 ERAZAO, Op. cit., 2011, pp. 91-92.

4% COMPARATO; SALOMAO FILHO, Op. cit., p. 434.
% ERAZAO, Op. cit., 2011, p. 128.

4% FRAZAO, Op. cit., 2011, p. 128.
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N&o se pode ignorar, porém, que a nocao institucionalista de interesse social traz
consigo consideravel vagueza, o que produziria grande instabilidade, seja pelo fato de que a
empresa ndo poderia servir simultaneamente a dois mestres (os acionistas e o interesse da
comunidade), seja pela divida sobre quem definird o que serd o interesse social®®’.
Consequentemente, a partir do momento em que se entende que aos controladores é dado
decidir a partir de seus interesses particulares — ja que exercem direitos subjetivos, e ndo
deveres funcionais, como ocorre com os administradores —, a reconducdo do significado de
interesse social justamente aqueles que podem auferir ganhos pela busca da consecucdo de
interesses préprios pode ser prejudicial a prépria continuidade da empresa.

E de rigor, portanto, que os deveres aplicaveis aos controladores sejam definidos
por parametros de conduta que minimamente esclarecam quais comportamentos Ss&o
esperados desses sujeitos, sobretudo no que diz respeito ao atendimento ao objeto social da
companhia e ao respeito aos demais interesses que permeiam a atividade empresarial.
Evidentemente, tais finalidades ndo buscam suprimir interesses particulares do controlador,
mas sim reforgar o compromisso de cada sdcio “com a comunhdo acionaria e 0os demais
interesses que devem ser protegidos, a fim de que o direito de voto seja exercido de forma
proporcional, ndo abusiva, atenta aos valores constitucionais e em obediéncia ao principio da

boa-fé objetiva™*®.

Ocorre, porém, que, com a transposicdo dessas reflexes ao fendmeno do controle
externo, parece haver certo descompasso entre a extensdo dos deveres atribuidos ao
controlador e o interesse que é proprio de um controlador externo que, portanto, sequer
compde a comunhdo societaria. Pode-se rememorar, aqui, 0 problema antevisto por Teubner
quando da andlise dos grupos de sociedades, ja que, ao passo que 0s principios de organizacao
da empresa, vistos unilateralmente da perspectiva dos sujeitos individualmente afetados por
suas atividades, sé@o concebidos como meros meios de protecdo contra vantagens excessivas e
injustas, deixando de lado aspectos fundamentais da tensdo entre unidade e diversidade que
distingue o fenbmeno do grupo econdmico de outra formas de organizacdo da atividade
econdmica*®. Assim, conforme aduz Ana Perestrelo de Oliveira, 0 impacto de agentes
externos as sociedades sobre as atividades sociais revela-se sob duas perspectivas, a saber (i) a

necessidade de protecdo dos agentes externos perante os insiders; e (ii) a necessidade de

“T ERAZAO, Op. cit., 2011, p. 130.

% ERAZAO, Op. cit., 2011, p. 390.

%9 TEUBNER, Gunther. “Unitas multiplex”: a organizagio do grupo de empresas como exemplo. Revista
DireitoGV. v. 1, n. 2, pp. 77-110, jun./dez. 2005. pp. 83-84.
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normatizagdo do poder de controle detido por esses agentes externos, apto a transforma-los

em verdadeiros insiders®®.

Basta notar, nesse sentido, que, ao se instaurar relagdo de controle externo: (i) ndo
sdo suprimidos os interesses da sociedade afetada, de sorte que as reflexdes supramencionadas
ndo deixam de importar; e (ii) agrega-se sujeito que, sobretudo se seus poderes decorrem de
vinculos meramente contratuais, a principio ndo teria qualquer compromisso com a comunhao
societaria, mas tdo somente com a persecucdo de seus proprios interesses, por exemplo, de
credor, por mais que se tenha superado a relacdo credor/devedor para dar lugar a relagdo
credor-controlador/devedor-controlado. Tais problemas levam a uma indagagéo relevante:
existindo controle externo, existiriam interesses apartados ou apenas um Uunico interesse

(como se interesse de grupo fosse)?

A aparente contradicdo entre esses interesses levanta diversas preocupacoes,
destacando-se a necessidade de se manter a observancia aos imperativos da funcao social da
empresa. Basta notar que, em que pese determinado controlador assumir a posicdo de
controlador externo, isso ndo significa que os demais credores devem ser simplesmente
deixados de lado ou mesmo preteridos em seus negdcios. Pelo contrario, tanto as clausulas

gerais da boa-fé objetiva e da funcdo social do contrato quanto a vedacdo a fraude contra

1

credores®® impedem que a atuacdo do controlador externo se dé em prejuizo dos demais

502

interessados nas atividades da controlada™* e, ainda dos proprios interesses da sociedade

0 OLIVEIRA, Op. cit., p. 295.

%% por certo, a configuracdo do consilium fraudis, elemento subjetivo necessario a configuragdo da fraude contra
credores, é tema bastante controverso no direito brasileiro, e, inexistindo propriamente vontade da sociedade
controlada, dificilmente seria possivel falar em fraude contra credores no sentido classico, porém, ao dominar tal
sociedade, o controlador externo tem o poder de gerar efeitos andlogos, motivo pelo qual o exemplo é
interessante & situacdo ora estudade. Ver: MARQUES, Roberta Silva melo Fernandes Remédio. A
acdo/impugnacdo pauliana. Andlise comparativa entre o direito portugués e o direito brasileiro. Revista
brasileira de direito civil. v. 8, pp. 102-139, abr./jun. 2016. Situacdo interessante é teorizada por Cunha
Gongalves ao tratar de hipotese de favorecimento de um dado credor: “Quando o terceiro adquiriu a cousa
alienada a titulo oneroso e em boa fé, ele encontra-se na mesma situagdo dos credores defraudados: estes e
aquele certant de damn vitando, e, devendo um dos dois sofrer um prejuizo, é justo que a prote¢do legal dé
preferéncia ao adquirente, pela regra: in pari causa possessor potior haberi debet. Demais, ndo pode sequer dizer-
se que os credores estdo in pari causa, pois que eles devem imputar-se a si proprios a culpa de terem depositado
no devedor mais confianga do que ele merecia, ou ndo lhe terem exigido as precisas garantias. Pelo contrério,
quando o terceiro adquiriu a titulo gratuito, enquanto ele certat de lucro captando, os credores procuram evitar
um prejuizo. [...] Ha outra ndo menos poderosa: é que o adquirente da cousa alienada a titulo oneroso
desembolsou o respectivo valor, que entrou para o patriménio do devedor; e, por isso, 0 contrato, em rigor, ndo
diminuiu este patrimoénio, nem produziu a insolvéncia do mesmo devedor. Pelo contrario, o adquirente a titulo
gratuito nada deu em troca; e, por isso, se ficasse liberto da responsabilidade das dividas do alienante, locupletar-
se-ia 4 custa dos respectivos crédito” (GONCALVES, Luiz da Cunha. Tratado de direito civil. Coimbra:
Coimbra Editora, 1932. v. 5, pp. 775-776).

%92 Nesse sentido, em referéncia ao controlador-externo por endividamento: ‘“Nel nostro caso infatti, non credo
che si possa parlare di una situazione di unicita dell’impresa. La banca infatti svolgera la sua attivita, I’impresa
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controlada, que evidentemente devem ser levados em consideragdo. Diante disso, verifica-se
que, ainda quando instalado controle externo, atribuem-se ao controlador, enquanto terceiro
ciente das circunstancias em que se encontra a controlada, obrigacfes que decorrem tanto de

sua posi¢do como credor quanto de sua posi¢cdo como controlador.

Além disso, ndo se pode olvidar que o controlador externo, a partir das
informacdes privilegiadas que obtém da controlada, pode vir a tomar ciéncia de oportunidade
de negdcios interessante que, considerando o distanciamento entre controlador e controlada, a
diversidade de escopos de suas atividades ou mesmo o carater potencialmente transitério do
controle externo, possa ser entendida como mais interessante ao controlador do que a
controlada. Nessa hipOtese, com maior razdo se deve exigir diligéncia e transparéncia do
controlador, que violara seu dever de lealdade se simplesmente aproveitar-se da oportunidade

sem oferecé-la ou mesmo dar ciéncia dela a controlada®®.

Tais circunstancias revelam, com maior razdo no controle externo, as

consequéncias apontadas por Rui Dias para um controle mal exercido, nomeadamente o

bancaria appunto, che avra oggetto e finalita diverse da quelli dell’impresa controllata. Essa perseguira il proprio
interesse di creditore, interesse che spesso coincidera con quello del debitore societa controllata, nella misura in
cui ¢’é sempre un interesse che accomuna il creditore ed il suo debitore: 1’interesse alla solvibilita del secondo.
Nel caso, come quello in esame, di finanziamento ad una attivita, I’interesse comune ¢ quello a che D’attivita
abbia successo almeno fino al punto di assicurare il rimborso del finanziamento. Ma I’interesse della banca
potrebbe essere invece (ed in ipotesi €, poiché parliamo di abuso) in contrasto con quello della societa diretta o
degli altri creditori; e su questi interessi venire in maniera illecita fatto prevalere. Si pensi all’ipotesi in cui la
banca impedisca determinate operazioni pregiudicando in tal modo la redditivita delle partecipazioni nella
societa finanziata” (PENNISI, Roberto. La responsabilita della banca nell’esercizio del controllo in forza di
covenants finanziari. Rivista di diritto societario. v. 3, pp. 627-638, 2009. p. 637). Traducéo livre: Nesse caso
(de controle externo por endividamento), ndo creio que seja possivel falar em unidade da empresa. O banco de
fato desenvolvera suas atividades em sentido e objeto diverso daqueles da empresa controlada. Esta perseguira
seu proprio interesse de credor, que coincidira com o da sociedade controlada devedora na medida em que se
tratar do interesse comum pela solvéncia do devedor. No caso de financiamento de uma atividade, o interesse
comum deve ao menos garantir o reembolso do financiamento. Porém, o interesse do banco pode ser (em
hipétese classificavel como abuso) contrastante com o da sociedade controlada ou com o de outros credores; e
sobre prevalecer sobre esses interesses pode vir a constituir ilicito. Basta que se cogite de hip6tese em que o
banco impede determinadas operaces, assim prejudicando a sociedade financiada.

*% |mportante notar, nesse caso, que tudo dependeré das competéncias para a definicéo da estratégia financeira,
motivo pelo qual o controle externo parece ser local por exceléncia para a ocorréncia dessa hipdtese de violagdo
ao dever de lealdade. Nesse sentido: “Antes de mais nada, ¢ preciso, aqui, reconhecer, as expressas, que essa
indagacdo sobre qual seria 0 6rgdo por intermédio de quem a oportunidade negocial deveria ser oferecida a
companhia era absolutamente pertinente e das mais relevantes. Por qué? Porque, havendo em tese uma
oportunidade negocial da companhia, deve o a dministrador, e, analogamente, o controlador, insta-Ia,
fornecendo-lhe para tanto informacgfes completas e detalhadas da oportunidade vislumbrada, a decidir se
pretende, ou ndo, dela se utilizar; se a companhia, munida das informacgdes adequadas e agindo por meio de
orgdos desinteresados, decidir ndo se aproveitar da oportunidade, o administrador ou o controlador estard livre
para fazé-lo, sem que dai em diante se possa cogitar de qualquer ato de apropriacdo indevida ou de deslealdade”
(FRANGCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes; ADAMEK, Marcelo Vieira. Aproveitamento de oportunidades
comerciais da companhia pelo acionista controlador (corporate opportunity doctrine). In: . Temas de
direito empresarial e outros estudos em homenagem ao professor Luiz Gastéo Paes de Barros Ledes. Sao Paulo:
Malheiros, 2014. p. 98).
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prejuizo aos credores sociais por diminuicdo da garantia patrimonial de seus créditos; o
prejuizo a sociedade em virtude do desvio do interesse social; 0 prejuizo aos sécios, que veem
frustrados seus investimentos; dentre outros que podem ser atingidos pelo descompasso entre

as competéncias de exercicio do poder e a responsabilidade®"*.

Trata-se, por conseguinte, de verdadeiro complexo de direitos e obrigacdes que
decorre da posicdo privilegiada ocupada pelo controlador externo. A relagbes dessa espécie
Pietro Perlingieri atribui a denominacdo de situacGes juridicas subjetivas, assim entendidas
como o conjunto de direitos, poderes, interesses legitimos, obrigacdes, dnus, dentre outros,
que possam advir de determinado centro de interesses®®. Segundo o autor, a ideia de situagdo
juridica subjetiva tem a finalidade de dar forma conceitual a determinados comportamentos:
“[t]ais comportamentos constituem o perfil dindmico da situacdo subjetiva. A atividade ou o
ato juridico outras coisas nao sdo que a realizacdo de uma situacdo, de um poder conferido ao

sujeito. O poder ¢ um dos aspectos que caracterizam a situagao subjetiva”506.

A vontade do sujeito, dessa forma, deve ser manifestada de maneira a atender as
funcdes social e econdmica que permeiam a situacédo juridica subjetiva em questdo, tendo em
vista que o interesse a ser protegido somente € tutelado enquanto atende ndo somente ao

interesse do titular, mas também aquele da coletividade®”

e aos que dizem respeito a
controlada. Em sintese, nas palavras de Fabio Konder Comparato, “a todo poder
correspondem deveres e responsabilidades proprias, exatamente porque se trata de um direito-

funcio, atribuido ao titular para a consecugdo de finalidades precisas™%.

Em outras palavras, a posicdo de controlador externo ndo consiste em situacao
perfeitamente autbnoma, de tal maneira a legitimar o controlador a agir como se simples
credor fosse. Pelo contrario, o poder de controle externo se une as prerrogativas crediticias
para formar situacdo juridica subjetiva particular, a ser exercida segundo as funcgdes atribuidas
a essa posicdo. Da mesma maneira, retomando-se a premissa de que ndo somente o credor
pode ser controlador externo, é certo que as caracteristicas da relacdo juridica que permite o

exercicio de poder de controle externo diferem substancialmente das presungdes oriundas de

% DIAS, Rui. Responsabilidade por exercicio de influéncia sobre a administragdo de sociedades anénimas:
uma andlise de direito material e direito dos conflitos. Coimbra: Almedina, 2007. pp. 16-18.

%% PERLINGIERI, Pietro. Perfis do direito civil: introducdo ao direito civil constitucional. Rio de Janeiro:
Renovar, 2007. p. 106.

%% PERLINGIERI, Op. cit., p. 106.

7 pPERLINGIERI, Op. cit., p. 107.

% COMPARATO; SALOMAO FILHO, Op. cit., p. 363.
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vinculos societérios, de sorte que, também nessas situacdes, deve o poder de controle ser

interpretado como situagdo funcionalmente vinculada a relagéo fatica que o ocasionou®®.

Evidentemente, a relacdo entre controlador externo e sociedades controladas sera
caracterizada por um complexo entrelagamento de interesses que, por certo, serdo marcados
pela assimetria informacional, sobretudo em situacGes nas quais o interesse individual do
controlador contrastar com o das controladas. Diante disso, € fundamental que a estruturacdo
do controle externo detenha mecanismos especificos de operacionalizacdo do poder de
direcdo e instrucdo da empresa controladora, sob pena de a eficiéncia do poder de controle

tornar-se verdadeiramente dependente de seu arbitrio n&o informado®®.

A rigor, o
conhecimento a respeito das condic¢des financeiras ou operacionais da sociedade controlada
pode ser elemento relevante para que a sociedade dominante opte pelo exercicio de poderes
contratuais aptos a instaurar relacdo de controle externo®, a denotar o que j& se designou
como poder latente, o que, apesar de nao se capaz de levar a relagdo de controle por si s0, € ao

menos suficiente para vincular o potencial controlador com deveres de lealdade®*.

°% Nao se ignora que a aplicacdo de preceitos como os mencionados pode causar algum estranhamento quando
defrontados com as premissas classicas do Direito Comercial, porém igualmente ndo se pode ignorar que o
direito privado como um todo deve ser interpretado segundo suas fun¢des na ordem juridica, pressuposto sem o
qual dificilmente se consegue perscrutar a natureza do poder econémico e, em ultima analise, da correlacdo entre
poder e responsabilidade. Nesse sentido: “Ao fechar os olhos para a profunda transformagio promovida pelo
reconhecimento do carater normativo das normas constitucionais, a doutrina comercialista — permita-se o termo
anterior, ja que a mudanca terminoldgica ainda ndo parece acompanhada de uma modificacdo substancial —
nacional procura preservar o espaco de liberal-individualismo téo caracteristico de uma visdo vetusta dos
negacios, em que cada contratante deve atuar pensando exclusivamente nos seus proprios ganhos, ainda que isso
represente frustrar a prépria finalidade do contrato celebrado. Ainda ha forte resisténcia a influéncia
transformadora da boa-fé objetiva nas relagBes empresariais — resisténcia que se afigura intensamente
contraditoria, tendo em vista que o préprio conceito representa fruto da construcgéo jurisprudencial germéanica em
casos envolvendo acordos celebrados entre comerciantes, atentos & confianca na palavra dada por homens de
negocios” (SCHREIBER, Anderson; KONDER, Carlos Nelson. Uma agenda para o direito civil-constitucional.
Revista brasileira de direito civil. v. 10, pp. 9-27, out./dez. 2016. p. 21).

*® TEUBNER, Op. cit., 2005, pp. 100-101.

> Conforme pontua Mauricio Moreira Menezes, tais sinergias entre as informagdes da controlada e os interesses
da controladora consistem justamente no potencial de agregacdo de valor que justifica a cobranga de um “prémio
de controle” maior ou menor. Segundo o autor: “Essas informagdes estratégicas dizem respeito, entre outros
fatores, a otimizagdo de contratos com prestadores de servi¢o e fornecedores de matéria-prima (em razéo do
aumento de encomendas), economias com logistica nacional e internacional (todas decorrentes dos ganhos de
economia de escala, resultantes da integracdo de atividades), reducéo das estruturas administrativas e de pesquisa
e desenvolvimento, reducdo de custos fiscais (decorrentes da eliminacdo de negécios realizados entre a
companhia adquirente e aquela cujo controle esteja em processo de aquisi¢ao), reducédo de custos financeiros (em
razdo do aumento da capacidade de pagamentos da companhia resultante da aquisicéo e da consequente redugao
de seu risco de crédito” (MENEZES, Mauricio Moreira. Aspectos contemporaneos da estrutura e funcéo do
poder de controle societario. Rio de Janeiro: Processo, 2015. p. 15).

>12 Interessante, nesse sentido, o que salienta Engracia Antunes ao tratar do poder de direcdo nos grupos: “Ja
sabemos que a sociedade directora é titular de um direito de emitir instrucdes sobre a gestdo da sociedade
subordinada: mas sé-lo-a também de um dever? Pensamos que ndo. O exercicio do direito de instruir (enquanto
instrumento do poder de direcgdo intersocietaria) releva da vontade discriciondria do respectivo titular, ndo
apenas quanto as formas assumidas, ao &mbito da sua incidéncia, e a sua frequéncia ou intensidade, mas mesmo
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Em verdade, parece ser o dever de lealdade conteddo minimo do controle externo,
ja que, mesmo quando este somente existe em poténcia, ainda se deve esperar do controlador
potencial a observancia dos ditames da boa-fé objetiva. O dever de lealdade, assim, atribui ao
controlador uma série de regras de comportamento destinadas a garantir o adequado
enderecamento dos interesses subjacentes ao grupo e das alteracbes de circunstancias que
desafiam fundamentalmente a estrutura juridica da empresa plurissocietaria®>. Cabe destacar,
ainda, que o dever de lealdade representa importante aspecto procedimental, na medida em
que impde uma série de exigéncias destinadas a garantir a consecucdo do interesse social®*.
Dai ser possivel sustentar que, mesmo no controle externo, espera-se do controlador a
observancia de deveres de transparéncia e informacéo, inclusive comportando o dever de

sigilo quanto a informacdes societérias estratégicas>*.

Muito embora a estrutura de interesses que permeia a atuacdo do controlador
externo evidentemente ndo seja a mesma que se aplica ao controlador interno, que retira seu
poder da sua condicdo de sécio, ndo é demais lembrar que ndo esta o controlador expedindo
meras instrucdes, mas impondo verdadeiras ordens vinculantes que importam na subordinacéo
da sociedade controlada®'®. Justamente por isso, ndo parece razoavel que o poder do
controlador externo seja simplesmente imperscrutavel, sendo dever seu manter os integrantes
da sociedade controlada devidamente cientes da estratégia a ser tracada. Tal medida €
fundamental principalmente porque a sociedade controlada € limitada por seu objeto social,
por outras disposicBes contratuais ou estatutarias ou, em ultima analise, pela lei, ndo havendo

que se falar em direito do controlador de expedir comandos que extrapolem essas limitacdes.

Em outras palavras, ndo somente ndo se pode coagir determinado agente
econémico para incorrer em flagrante desvio de finalidade, como também ndo se pode
esquecer que o objeto social é relevante meio para o atendimento ao interesse social®’. E
diante disso que o controlador externo ndo pode furtar-se a observancia dos deveres de

diligéncia e lealdade: ndo para suprimir seus interesses privados (que, no mais das vezes,

quanto a propria oportunidade concreta da sua exteriorizacdo — ou seja, ndo apenas em relagdo aos seus ‘como’,
‘quanto’, e ‘quando’, mas também ao seu proprio ‘se’: pelo que, nem a sociedade subordinada, nem qualquer
sOcio oiu terceiro, poderdo assim arrogar-se qualquer pretensio juridica aquele exercicio” (ANTUNES, Op. cit.,
2002, p. 731).
13 ERAZAO, Op. cit., 2011, p. 334.
14 ERAZAO, Op. cit., 2011, p. 345.
315 ERAZAO, Op. cit., 2011, pp. 345-350.
%18 \/er: VAZ, Teresa Sapiro Anselmo. A responsabilidade do accionista controlador. O direito. v. 128, n. 3-4,
pp. 329-405, jul./dez. 1996. p. 353.
" ERAZAO, Op. cit., 2011, p. 60.
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motivam a prdpria instauragdo do controle), mas para instituir pardmetros minimos de cuidado

no exercicio de seus direitos e prerrogativas®*®.

Considerando o pressuposto basico de que o controle externo se instaura quando
ocorre a definicdo da politica financeira pela parte dominante, a atuacdo do controlador
externo segundo o interesse social consistira na formulacdo de diretrizes que assegurem o
funcionamento eficiente, rentavel e equitativo da controlada®?. Isso porque o controle externo

nio constitui mero direito de crédito®®

que justifique tratar apenas dos interesses do
controlador. Mesmo que o fosse, a clausula geral da boa-fé objetiva jA vedaria que o
controlador simplesmente ignorasse os direitos e interesses da sociedade dominada, na
medida em que estabelece uma série de deveres as partes contratantes no sentido de permitir o
atingimento do programa contratual®**. N&o se pode, porém, ignorar a natureza da situacéo
juridica que gera o controle externo: em se tratando de controle oriundo do endividamento, a
perpetuacdo da divida para a manutencdo do controle, por exemplo, consistiria em verdadeira

violacdo ao dever de lealdade.

Além disso, ndo se pode esquecer que os deveres oriundos da fungdo social da
empresa e da boa-fé objetiva buscam tutelar a relagdo da empresa com mercado como um
todo, como bem pontua Joaquim de Sousa Ribeiro, ao assinalar que “para além da relagdo
juridico-contratual, propriamente dita, é objeto de normagdo um conjunto diversificado de
praticas mercantis, a montante e a jusante dela, tendo como referente unitario a instituicdo
‘mercado’ e como objetivo a sua ordenacdo em moldes juridico-sociais e econdmicos
adequados™??. N&o por outro motivo, Ricardo Macedo propde que se supere a fragmentacao
dogmatica que permeia o conceito de controle, j& que existe verdadeira unidade cognitiva

entre o controle interno e o externo, sobretudo diante do reconhecimento da figura pelo

*18 ERAZAO, Op. cit., 2011, p. 291.
1% WALD, Arnoldo. O governo das empresas. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, v. 5, n.
15, jan./mar. 2002. p. 2.
20 COSTA, Op. cit., p. 75.
%21 Exemplificativamente, de acordo com Judith Martins-Costa, podem ser mencionados: (i) os deveres de
cuidado, previdéncia e seguranga; (ii) os deveres de aviso e esclarecimento; (iii) os deveres de in-formag&o; (iv)
o0 dever de prestar contas; (v) os deveres de colaboracéo e cooperagdo; (vi) os deveres de prote¢do e cuidado com
a pessoa e 0 patriménio da contra-parte; (vii) os deveres de omissdo e de segredo; dentre muitos outros
(MARTINS-COSTA, Judith. A boa-fé no direito privado: sistema e topica no processo obrigacional. Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, 2000. p. 439). Todos esses deveres tém em comum o carater de contribui¢do ao “exato
processamento da relacdo obrigacional, isto é, a satisfacdo dos interesses globais envolvidos, em atencdo a uma
identidade finalistica, constituindo o complexo conteudo da relagdo que se unifica funcionalmente” (MARTINS-
COSTA, Op. cit., p. 55).
%22 RIBEIRO, Joaquim de Sousa. Direito dos contratos: estudos. Coimbra: Coimbra Editora, 2007. p. 221.
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Direito da Concorréncia e pela recalcitrancia da jurisprudéncia de Direito Societario em

acolhé-1a®%,

De toda sorte, a eficacia do regime de responsabilidade a ser aplicado ao
controlador externo passa necessariamente pela analise do interesse social — e,
consequentemente, dos deveres a serem observados — sob a dtica da posicdo que ocupa o
controlador externo: ente estranho a comunhdo societaria e muitas vezes inserido nessa
posicdo por forca de direitos de crédito, certamente que os interesses particulares do
controlador externo ndao podem ser ignorados, porém devem eles ser interpretados junto do
interesse social da controlada, que ndo é simples instrumento do controlador externo, mas

entidade independente e em torno da qual orbitam inimeros interesses relevantes.

4.4 O regime de responsabilidade do controlador externo: perspectivas a partir da
sociologia do poder

Definindo-se o controle externo como a possibilidade de um agente econémico
externo a sociedade dominada determinar a sua politica financeira, e sendo possivel visualizar
verdadeira reconfiguracdo da nocao de interesse social a partir de arranjos organizacionais
que tenham por base o controle externo, resta saber em que medida o controle externo se
aproxima do controle interno para o fim da responsabilizacdo dos gestores. Nesse ponto, é
necessario relembrar que a relagcdo entre poder e responsabilidade, especialmente quando se
estd a falar em controle externo, estd baseada na observancia de padrbes de conduta que, em
que pese poderem ser alterados a depender da concepcdo de interesse social aplicavel a
situacdo, ndao se confundem com analises econdmicas relacionadas a identificacdo do agente
com maior facilidade para evitar danos®®* ou mesmo do agente que mais eficientemente

poderia exercer poder de controle®®.

E necessério repisar, aqui, que ndo se busca produzir nova tipologia de controle
externo, mas sim compreender em que medida o regime de responsabilidade do controlador

interno se diferencia do aplicavel ao controlador externo. Como se mostrara a seguir, entende-

%28 MACEDO, Op. cit., 175-190.

52% \fer, por todos: CALABRESI, Guido. The cost of accidents: a legal and economic analysis. New Haven: Yale
University Press, 1970. Ver também: PARDOLESI, Roberto; TASSONE, Bruno. Guido Calabresi on torts:
Italian courts and the cheapest cost avoider. Erasmus law review. v. 1, n. 4, pp. 7-40, 2008.

%25 VAN DEN STEEN, Eric. Disagreement and the allocation of control. The journal of Law, Economics &
Organization. v. 26, n. 2, pp. 385-426, 2008.
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se que o poder de controle € género do qual decorrem as espécies controle interno e controle
externo, de sorte que, quando configurados os requisitos de existéncia deste Gltimo, as normas
referentes ao primeiro aplicar-se-80 por analogia. Assim, apesar do potencial didatico da
distincdo entre o controle externo estatico — “em que a relagdo de controle ndo se desenvolve
paralelamente as atividades da controlada, mas permanece estagnado, adstrito a protecdo do

7526 _ & o controle

vinculo ou elemento de ligagdo quando do seu surgimento entre as partes
dindmico — no qual a sociedade controlada se envolve em atividades intimamente ligadas a do
préprio controlador®?” —, tais categorias ndo parecem apresentar potencial explicativo capaz de
justificar a ado¢do de regime de responsabilidade particular a cada situacdo de exercicio de

controle externo.

Como ja se sinalizou, considerando o problema fundamental do Direito Societario
de garantir a adequada correspondéncia entre poder e responsabilidade, pareceria
contraditorio partir de justificativas excessivamente formalistas para ou defenestrar a nogdo de
controle externo do direito brasileiro ou reduzi-lo a questdo meramente obrigacional. E claro
que o reconhecimento de situacfes de fato capazes de produzir efeitos juridicos relevantes
exige esforco argumentativo consideravel para que sejam superadas as barreiras da dogmatica
juridica tradicional, porém é fundamental evitar reducionismos, seja na identificacdo do

fendmeno, seja na operacionalizacdo do regime de responsabilidade a ele adequado.

N&o se pode esquecer, nesse sentido, a licdo de Champaud, para quem o abuso de
poder de controle resulta da ilegitimidade da causa das decisdes tomadas em prejuizo da
sociedade, ou com a finalidade da satisfazer interesses eminentemente pessoais de um
determinado grupo ou do proprio controlador®®. Assim, na linha do que defende Ricardo
Macedo, o substrato das normas de balizamento do controle ndo diz respeito aos fatos que dao
ensejo a sua configuracdo (sejam os fatos previstos pela lei, sejam quaisque outros), mas sim

os efeitos do controle, ou seja, a possibilidade de imposi¢ao da vontade de um sujeito (seja ele

%26 GUIDUGLLI, Op. cit., p. 135.

52T «“Nesses casos, a sociedade controlada encontra-se envolvida em atividades intimamente ligadas as do préprio
controlador, podendo este Ultimo até mesmo desenvolver atividades idénticas as da controlada. Essa identidade
ou, ao menos, alinhamento de atividades, leva as partes da relagdo contratual a pertencerem a mesma cadeia de
desenvolvimento, producdo e comercializagdo de um dado produto ou servi¢o, motivo pelo qual geralmente fica
estabelecida entre o controlador e a controlada uma relacdo vertical: um dos contratantes fornece ou presta ao
outro um produto ou servigo de forma a completar ou compreender mais estagios do ciclo de producdo e
comercializagdo até o consumidor final” (GUIDUGLI, Op. cit., pp. 135-136).

%28 CHAMPAUD, Op. cit., 1962, p. 146.
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interno ou externo) na conducdo de uma empresa®® — ou, como se sustenta no presente

trabalho, na sua politica financeira.

Por conseguinte, o acolhimento da nogdo de controle externo importa ndo na
construcdo de um novo instituto juridico, mas sim um novo ponto de vista diante do poder de
controle, que passa a ser perseguido “em sua alocagdo material, corresponda ela ou ndo a sua
alocacio formal”>*. Significa dizer que a noc&o geral de controle pode ser ampliada segundo
seus aspectos funcionais para abarcar o fendmeno do controle externo, ao qual as regras do
controle interno — sobretudo no que diz respeito aos deveres e responsabilidades do
controlador —, podem ser aplicadas por analogia para a legitimacdo dessa hipoOtese de

exercicio do poder.

Faz-se imperiosa, assim, uma analise verdadeiramente funcional do poder
empresarial, a interpretar eventos eminentemente factuais como os elementos definidores de
situacdo juridica subjetiva capaz de ensejar a aplicagdo de um dado regime de
responsabilidade. O controle societario, assim, deixa de ser abordado de maneira fragmentaria
para ser tratado de maneira unificada, em torno dos preceitos mais fundamentais do Direito

Societario®®, subdividindo-se em controle interno e controle externo.

N&o é por outra razdo que, segundo Fabio Konder Comparato, ndo haveria
qualquer razdo para deixar de aplicar os deveres e responsabilidades do controlador interno ao
controlador externo, nomeadamente aqueles previstos pelos artigos 115 e 117 da Lei das
S/IA>*2, Dessa maneira, para além dos ja& mencionados deveres de diligéncia e lealdade, a
norma de vedacdo ao abuso de poder de controle é principio geral também aplicavel ao
controlador externo, aplicando-se sempre que ocorrer prejuizo ou danos injustificados aos

interesses que orbitam a empresa™*.

Além disso, ndo se pode descartar, sobretudo no controle externo, a possibilidade
de abuso de poder de controle inclusive em sua modalidade culposa ou por omissdo, na
medida em que mesmo um controlador externo desinteressado nos negdcios da empresa

controlada pode perpetrar condutas profundamente prejudiciais aos interesses afetados ou

%29 MACEDO, Op. cit., p. 177.

%% MACEDO, Op. cit., p. 177.

%31 MACEDO, Op. cit., pp. 175-180.

%% COMPARATO, Fabio Konder. Direito empresarial: estudos e pareceres. Sdo Paulo: Saraiva, 1996. p. 280.
%% GUIDUGLLI, Op. cit., p. 183.
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34 Naturalmente, é

mesmo a continuidade dos negdcios da empresa subordinada
imprescindivel que a responsabilizacdo pela violacdo de deveres ou pelo abuso de poder de
controle seja precedida pela perfunctéria analise do caso concreto e pela comprovacdo do
dano®*®. Em sintese, a transposicdo dos deveres e responsabilidades do controlador interno ao
controlador externo, partindo-se da premissa de que o fendmeno do controle € faticamente
identificado de maneira unitéaria, ndo importa na responsabilizacdo a todo custo do controlador
externo, mas deve observar parametros de comportamento fixados pelas praticas de mercado
e, em Ultima anélise por clausulas gerais como as da boa-fé objetiva e da vedacdo ao abuso de
direito. Assim, assiste razdo a José Reinaldo Lima Lopes quando sustenta que, sendo o

13

controlador um “vulto de tragos fugidios”,
2536

0 seu comportamento ¢ licito ou ndo por uma

questdo de grau, apenas

De outro lado, seria possivel sustentar, na esteira da compreensdo segundo a qual
0 controle externo ndo € propriamente controle societario, que, por conseguinte, ao
controlador externo ndo se aplicariam os deveres que s@o proprios do Direito Societario, de
sorte que seriam aplicaveis tdo somente as disposic¢des insitas a relagcdo juridica que ensejou o
controle externo — como, por exemplo, mecanismos de responsabilidade contratual.
Interessante, nesse ponto, a opinido de Vivane Muller Prado, para quem ‘“na hipdtese da
existéncia de abuso de controle exercido externamente que implique prejuizos para a
sociedade ‘dependente’, ndo ha incidéncia das normas de direito societario, mas sim das
regras de direito civil proprias dos contratos ou da disciplina do negdcio juridico que deu

origem a tal situacdo™>'.

Segundo essa corrente de pensamento, contraposta a adotada pelo presente
trabalho, evidentemente que ndo se aplicariam os mesmos deveres aplicaveis aos gestores das
sociedades, porém ndo seriam descartados os deveres de cuidado e diligéncia que sdo proprios
da boa-fé objetiva nos contratos empresariais, motivo pelo qual, ainda assim, seria possivel
responsabilizar o controlador externo por violar o padrdo de conduta esperado de todo agente
ativo e probo. Partindo-se do pressuposto de que as prerrogativas de controle externo

advenham do exercicio de direitos decorrentes de relacdes contratuais, a clausula geral do

%% ERAZAO, Op. cit., 2011, pp. 328-329.
5% Nesse sentido: STJ, Resp 10.836, Rel. Min. Claudio Santos, 32 T., julg. 1.12.1992, publ. DJ 17.12.1992.
%% | OPES, José Reinaldo Lima. O acionista controlador na lei de sociedades por agdes. Revista de informacéo
legislativa. v. 16, n. 61, pp. 265-274, jan./mar. 1979. p. 270.
3" PRADO, Viviane Muller. Nogéo de grupo de empresas para o direito societério e para o direito concorrencial.
Revista de direito bancario e do mercado de capitais. v. 1, n. 2, pp. 140-156, maio/ago. 1998. p. 153. Em sentido
semelhante: RAMUNNO, Op. cit., p. 133.
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abuso de direito desempenharia importante funcdo, ja que permitiria que se verificasse a
ocorréncia de desvios do comportamento normal. Apesar de o abuso de direito ser, no que
tange aos seus efeitos, equiparado ao ato ilicito, € importante salientar que este se realiza por
um sujeito que é titular do direito em quest&o°*®, que, porém, o exerce para além de seu real

escopo, de maneira que parte, na verdade, de aparéncia de direito®*.

Significa dizer que, ainda que se entenda que a responsabilidade do controlador
externo ndo pode ser equiparada a do controlador interno — ou, em ultima analise, que o
controle externo € um fenémeno ndo acolhido pelo direito brasileiro —, deve haver um minimo
de protecdo juridica aos afetados pelos atos ilicitos cometidos pelo controlador externo. Em
outras palavras, o afastamento das normas de Direito Societario do controle externo néo
necessariamente proporciona uma situacdo de total descompasso entre poder e
responsabilidade, porém certamente a inexisténcia de deveres de diligéncia e lealdade impede
que sejam trazidos a atencdo do controlador externo a estrutura de deveres e interesses que
sdo proprios das organizacGes empresariais, deixando-se de lado inclusive a nocdo de
interesse social mencionada no topico acima. No entanto, o controle externo, mesmo sob tal
ponto de vista, ndo deixa de ser fenémeno relevante ao Direito Comercial, ainda que nao sob

a perspectiva exclusivamente societaria.

Em que pese a semelhanca dos mecanismos de responsabilidade oriundos do
Direito das Obrigacdes e Contratos com a responsabilidade dos gestores em Direito
Societario, obviamente ndo se pode iguala-los, eis que o segundo é dotado de uma série de
principios gerais (ou mesmo de reinterpretacdes de clausulas gerais aplicaveis ao direito
privado como um todo) que ndo existem propriamente no primeiro>*, eis que sdo voltados a
forma peculiar de organizacdo da atividade econdmica. No caso especifico do controle
externo, fenémeno cujas explicacBes dificilmente serdo unicamente juridicas, sendo também
econbmicas e socioldgicas, pode-se constatar que, a semelhanca de outros fendmenos cada

vez mais comuns no meio negocial (como os contratos hibridos e as redes contratuais), a

%% SA, Fernando Augusto Cunha de Sa. Abuso do direito. Coimbra: Almedina, 2005. p. 626.

*% AMERICANO, Jorge. Do abuso do direito no exercicio da demanda. Sao Paulo: Casa Vanorden, 1923. p. 7.
0 Ensina Ferro-Luzzi que, muito embora assuma forma contratual, a sociedade adquire caracteristicas tio
peculiares que deve ser analisada sob um prisma especifico que, como ja se viu, se encontra em polo oposto ao
intercAmbio (FERRO-LUZZI, Paolo. | contratti associativi. Mildo: Giuffre, 2001. pp. 2-25). Tanto é assim que 0
contrato de sociedade ndo é estudado pelo Direito dos Contratos, mas por seara juridica especifica, o Direito
Societario, capaz de dar conta das peculiaridades dessa espécie contratual. Evidentemente, para além do contrato
de sociedade, pode-se cogitar de outros negécios juridicos nos quais as partes se inserem em situagdo de
interdependéncia reciproca na qual manterdo interesses comuns e, mais especificamente, manterdo comunhdo de
€sCopo.
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auséncia de regulacdo adequada fara com que qualquer tentativa de subsumi-lo a categorias
tradicionais de direito privado estd condenada ao fracasso®**. E preciso, pois, partindo dos
pressupostos de que o controle externo se apresenta também como forma de organizacéo da
atividade econdmica e de que o Direito Societario deve transformar-se no mesmo ritmo das
relacbes de mercado, que o conceito de controle seja liberado de suas amarras para abarcar

mecanismos de dominagao fatica como o controle externo.

E claro que, caso se entenda que a extensdo dos deveres oriundos das clausulas
gerais da boa-fé objetiva e da vedacdo ao abuso de direito pode ser ressignificada de tal
maneira a gerar ao controlador externo deveres analogos ao do controlador interno — ou, no
minimo, que fossem suficientes para assegurar a correspondéncia entre poder e
responsabilidade —, a discussdo acerca do regime juridico aplicavel seria apenas semantica.
N&o obstante, reduzir o controle externo a mera relacdo obrigacional ignora justamente o0s
aspectos econdmicos e socioldgicos que permitem a atracdo do Direito Societario e, antes de
tudo, a concepcdo segundo a qual o controle externo é verdadeira forma organizacional, a

figurar no rol de novas técnicas de exercicio da atividade empresarial na atualidade.

N&o obstante, considerando a relevancia no controle externo no ambito do
movimento de desagregacdo e desverticalizacdo da atividade econbmica, 0 patamar tuitivo
minimo garantido pelo direito obrigacional parece insuficiente para tratar adequadamente do
fenémeno do controle externo, com consideravel risco de incorrer em reducionismos ou, em
altima analise, na legitimacdo dos ja muitas vezes mencionados espacos de
“irresponsabilidade organizada”. Assim, em que pese ser reconfortante o fato de que o Direito
dos Contratos oferece conteddo minimo de protecdo, € imperioso que o controle externo seja
compreendido ndo como mero acidente de determinadas relacdes contratuais (mesmo por que
o fendmeno a elas ndo se resume), mas como fendbmeno integrante da nocao geral de controle

societario e, por conseguinte, dotado da relevancia e dos efeitos juridicos que lhe sdo préprios.

E de rigor, assim, que o regime de responsabilidade aplicavel ao controlador
externo parta da compreensdo geral de que o poder econémico se estrutura a partir de formas
distintas, muitas vezes distanciando-se das tradicionais formais juridicas disponiveis
justamente para mais eficientemente reduzir custos de transacdo e atender a demandas da
estrutura social. Dai ser possivel sugerir que o controle empresarial se trata de um fenémeno

juridico-econémico do qual decorrem suas espécies controle interno — orientado, no mais das

*! TEUBNER, Op. cit., 2009, p. 15.
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vezes, por presuncdes previstas em lei — e controle externo — orientado por uma analise
econdmica e sociologica das forgas que constrangem externamente e dominam os agentes
econémicos —, sendo identificado por seus efeitos, e ndo pela sua forma. Por fim, a definicdo
da politica financeira da controlada se apresenta como critério operacional interessante nao
para encapsular de uma vez por todas o controle externo, mas para que Se aceite 0 pressuposto
de que o controle ndo decorre de influéncias meramente cosméticas ou simbdlicas, mas da
orientacdo cogente de um ente externo sobre a verdadeira infraestrutura de financiamento da

sociedade subordinada.

Parece razoavel, por conseguinte, que os deveres e responsabilidades pertinentes
ao detentor do controle societario interno sejam igualmente aplicaveis ao controlador externo,
com as devidas adaptacdes a posicdo por ele ocupada e a nocdo de interesse social que se
vincula ao controle externo, corolario direto da empresa desagregada e da analise sociologica

que se faz necessaria para a identificacao e tratamento do poder de controle externo.
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CONSIDERACOES FINAIS

O direito certamente esta fadado a posicionar-se alguns passos atras dos agentes
econémicos, dificilmente superando seu papel de forca institucional reativa a alteracdes
provocadas por sujeitos capazes de moldar as proprias instituicbes mediante a elaboracédo de
arranjos organizacionais anteriormente nao pensados. Dai o motivo pelo qual as categorias
explicativas do direito, notadamente do Direito Comercial, devem ser constantemente
repensadas e, antes de tudo, reconduzidas a categorias dogmaticas consistentes e aptas a

compreender as transformacgdes dos mecanismos de organizagédo da atividade econémica.

O controle empresarial externo, nesse sentido, apresenta-se como forma
organizacional propria do movimento de contratualizagdo dos processos produtivos,
instaurando situacbes de dominacdo mesmo a contragosto de agentes inicialmente
independentes que, a partir de relacbes contratuais marcadas pela dependéncia econémica,
passam a responder a terceiros, cujo poder, definido por instrumentos contratuais ou mesmo
pelo ambiente negocial em que ocorre a relacdo, dificilmente encontra correspondéncia em

institutos juridicos consagrados pelo ordenamento.

Como se pretendeu demonstrar ao longo do presente trabalho, a simples
enunciacdo da existéncia do fenbmeno do controle externo, e especialmente o seu
reconhecimento tedrico acompanhado de sua inaplicabilidade pratica, tende a ignorar
situacOes relevantes de exercicio de poder econémico sem atribuir a devida responsabilidade
ao seu titular. Dessa forma, fez-se imperioso ndo somente expor e demonstrar a pertinéncia do
instituto do controle externo para com o direito brasileiro, como também propor a sua
reaproximacdo com o poder de controle de maneira geral, sobretudo para que se reconheca a

relevancia dos deveres e responsabilidades oriundos desse fendmeno.

Tal esforco se justifica inclusive diante da desencontrada fragmentacdo dogmatica
da nocdo de controle, muitas vezes perdida em seu préprio formalismo ou mesmo na auséncia
de consisténcia conceitual. Nesse sentido, € fundamental que se supere a nogdo
excessivamente legalista segundo a qual o direito brasileiro somente acolheu o controle
societério, seja pela interpretacdo sistematica do ordenamento societario brasileiro, seja pela
incidéncia de clausulas gerais como a da boa-fé objetiva e do abuso de direito, que impdem
aos titulares de situacdes juridicas subjetivas que observem os deveres de conduta esperados
de todo agente econdémico que opera no mercado.
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Da mesma maneira, especial preocupacdo do presente trabalho diz respeito ao
imperativo de supressdo de reducionismos conceituais e metodoldgicos indevidos, que, a
titulo de simplificacéo, igualam noc¢des distintas e solapam sobremaneira a fungéo econémica
de contratos empresariais cujo escopo, em que pese poder envolver dependéncia econdmica,
ndo necessariamente implica situacdo de controle externo. O instituto, por conseguinte, néo
pode servir de panaceia para a aplicagdo do direito sobre situagcdes desconhecidas ou pouco
exploradas pelas analises convencionais, sendo de rigor que sua afericdo seja orientada por
critérios minimamente coerentes com suas caracteristicas. Tal constatacdo, cabe notar, se
aplica ndo somente ao Direito Societario, mas também para outras searas juridicas que tendem
a utilizar-se da nocédo de controle externo, como é o caso do Direito da Concorréncia, muito
embora as caracteristicas do fendmeno nessa seara ndo tenham, por excederem o escopo, sido

tratadas aprofundadamente no presente trabalho.

Tendo no horizonte as tentativas de identificacdo e sistematizacdo do controle
externo, bem como a necessidade de se tratar o poder econdmico ndo somente como
componente de institutos juridicos, mas especialmente como manifestacdo fatica e social do
fendmeno do poder, foi possivel verificar que a afericdo do controle empresarial externo deve
necessariamente passar pela analise da existéncia de definicdo ou condicionamento relevante
da politica financeira da controlada. Dessa maneira, busca-se evitar a pecha de controle
externo no ambito de situacdes nas quais 0s mecanismos de intervencdo sobre a sociedade
limitam-se a poderes politicos ou administrativos perfeitamente gerenciaveis pelos gestores

internos.

Da mesma forma, a definicdo da politica financeira se apresenta como um critério
capaz de reconduzir a conceito singular de controle externo as caracteristicas comumente
associadas a subespécies distintas do mesmo fenémeno, nomeadamente o controle externo
tecnoldgico, o financeiro, o comercial, dentre outros. Evidentemente, a intervencdo sobre a
politica financeira, critério proposto pelo presente trabalho, ndo exclui a formulacédo de outros
critérios minimamente objetivos para a constatacdo de controle externo, como é o caso da
dominancia tecnologica (que ndo necessariamente se identifica com a nogdo de “controle
externo tecnologico” indicada acima), circunstancia ainda pouco explorada e a ser

aprofundada em estudos futuros.

Importa, ainda, notar que o controle empresarial externo implica transformacdes

relevantes sobre nogdes ja consagradas pelo Direito Societario, nomeadamente o interesse
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social, a condicionar, assim, a forma por meio da qual os deveres atribuiveis aos gestores das
sociedades aplicam-se ao controlador externo. Nao se pode ignorar, por 6bvio, que o direito
brasileiro jA conta com instrumentos suficientes para garantir a responsabilizacdo do
controlador externo, bastando para tanto que tais situacdes de fato passem — atendidos o0s
requisitos para tanto — a ser identificadas como relacdo de controle, e ndo mero vinculo
obrigacional. Assim, realizadas as devidas adaptagbes, pode o controle externo ser
adequadamente inserido na l6gica geral do poder de controle, e ndo apenas em elucubragédo
tedrica que ilustre situacdo de fato aparentemente dispensavel a analise juridica.

Por fim, resta salientar que o presente trabalho buscou langar um pouco de luz
sobre a zona de penumbra existente entre o Direito Societario e o Direito dos Contratos
empresariais, cuja interseccdo tende a ser cada vez mais frequente, porém o arcabouco
juridico-teorico capaz de servir de base para a compreensdo desses fenémenos estranhamente
se apega a categorias tradicionais e descoladas da realidade negocial. A investigacao
socioldgica e econbmica do poder, nesse sentido, pode ser instrumento Gtil ndo somente para
a afericdo do controle externo, mas para diversos novos negocios e novos fenémenos que
compdem o emaranhado de conceitos e institutos que compdem aquilo que se considera

empresa na atualidade.

150



REFERENCIAS

ABOLAFIA, Mitchel Y. Making markets: opportunism and restraint on Wall Street. In:
BIGGART, Nicole Woolsey. Economic sociology. Malden: Blackwell, 2002.
ABREU, Jorge Manuel Coutinho. Governagéo das sociedades comerciais. Coimbra:
Almedina, 2010.

. Curso de direito comercial. Coimbra: Almedina, 2002.
ADAMEK, Marcelo Vieira. Abuso de minoria em direito societario. S&o Paulo: Malheiros,
2014.
ADLER, Paul S. Market, hierarchy and trust: the knowledge economy and the future of
capitalism. Organization Science. v. 12, n. 2, pp. 215-234, mar./abr. 2001.
AGAMBEN, Giorgio. Bartleby, escrita da poténcia. Lisboa: Assirio & Alvim, 2007.
AGHION, Philippe; BOLTON, Patrick. An incomplete contracts approach to financial
contracting. The review of economic studies. v. 59, n. 3, pp. 473-494, jul. 1992.
AKERLOF; George; SHILLER, Robert. Animal spirits: How Human Psychology Drives the
Economy, and Why It Matters for Global Capitalism. Princeton: Princeton University Press,
2009.
ALCHIAN, Armen A.; DEMSETZ, Harold. Production, information costs and economic
organization. The American Economic Review. v. 62, n. 5 pp. 777-795, dez. 1972.
ALLAM, Delila. Les raisons d’étre de la franchise dans les transactions de services aux
entreprises. Management & avenir. n. 22, pp. 137-154, 2009.
AMARAL, Francisco. Codigo Civil e interpretacdo juridica. Revista Forum de Direito Civil.
v. 3, n. 5, jan;/abr. 2014.
AMBROISE, Bruno. Performativité de 1’économie ou pouvoir symbolique? La découverte. v.
2, pp. 19-35, 2015.
AMERICANO, Jorge. Do abuso do direito no exercicio da demanda. Sdo Paulo: Casa
Vanorden, 1923.
ANGIOLINI, Francesca. Abuso di dipendenza economica e controllo societario. Rivista di
diritto societario. v. 1, pp. 72-95, 2010.
ANTUNES, José Engracia. Estrutura e responsabilidade da empresa: o0 moderno paradoxo
regulatorio. Revista DireitoGV. v. 1, n. 2, pp. 29-68, jun./dez. 2005.

Os grupos de sociedades: estrutura e organizacdo juridica da empresa

plurissocietaria. Coimbra: Almedina, 2002.
ARAUJO, Fernando. Teoria econdémica do contrato. Coimbra: Almedina, 2007.
ARENDT, Hannah. On violence. San Diego: HBJ, 1969.
ARMOUR, John; HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, Reinier. What is corporate law? In:
KRAAKMAN, Reinier et al. The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional
Approach. Oxford: Oxford University Press, 2004.
ASCARELLI, Tullio. Varieta di titoli di credito e investimento. in: . Problemi
giuridici. Mildo: Giuffré, 1959.

. Problemas das sociedades andnimas e direito comparado. Sdo Paulo: Saraiva,
1945.
ASQUINI, Alberto. Perfis da empresa. Revista de direito mercantil, industrial, econémico e
financeiro. v. 35, n. 104, pp. 109-126, nov./dez. 1996.
ATHAYDE, Amanda; FUJIMOTO, Mbnica. Brazil: Common Ownership by institutional
investors and its impact on Competition. Concurrences Competition Law Review. v. 1, pp. pp.
218-224, 2018.
ATIENZA, Manuel. Filosofia del derecho y transformacién social. Madri: Trotta, 2017.
ATIENZA, Manuel; MANERO, Juan ruiz. llicitos atipicos. Madri: Trotta, 2000.

151



BECK, Ulrich. Politics of risk society. In: PEPPER, David; WEBSTER, Frank; REVILL,
George. Environmentalism: critical concepts. Londres: Routledge, 2003.
BENJAMIN, Walther. Critique of violence. In: . Reflections: essays, aphorisms,
autobiographical writings. Nova lorque: Schocken Books, 1978.
BERLE JR., Adolf. Power without property. Nova lorque: Harcourt, Brace & World, 1959.
BERLE JR., Adolf; MEANS, Gardiner. The modern corporation and private property. Nova
lorque: The Macmillan Company, 1933.
BERNSTEIN, Lisa. Opting out of the legal system: extralegal contractual relations in the
diamond industry. The journal of legal studies. v. 21, n. 1, pp. 115-157, jan. 1992.
BERNSTEIN, Richard J. Hannah Arendt’s reflections on violence and power. IRIS: European
jornal of philosophy and public debate. pp. 3-30, nov. 2011.
BIANCA, Cesare Massimo. Le autorita private. Napoles: Jovene, 1977.
BOBBIO, Norberto. Da estrutura a funcdo: novos estudos de teoria do direito. Barueri:
Manole, 2007.

. Sulla funzione promozionale del diritto. Rivista trimestrale di diritto e procedura
civile. 1969.
BORGES, Jorge Luis. El idioma analitico de John Wilkins. In: . Otras inquisiciones.
Madri: Alianza, 1976.
BOWMAN, Scott R. The modern corporation and american political thought: law, power
and ideology. University Park: The Pennsylvania State university Press, 1996.
BRATTON, William W. Berle and Means reconsidered at the century’s turn. The journal of
corporation law. v. 26, pp. 737-770, 2001.
BURT, Ronald S. Power in a social topology. Social Science Research. v. 6, n. 1, pp. 1-83,
1977.
CALABRESI, Guido. The cost of accidents: a legal and economic analysis. New Haven: Yale
University Press, 1970.
CARBONNIER, Jean. Flexible droit: pour une sociologie du droit sans rigueur. Paris: LGDJ,
2001.
CARIELLO, Vincenzo. Gruppi e minoranze non di controllo: dalla tutela risarcitoria a quella
“organizzativa” e “procedimentale” all’alba delle azioni a voto potenziato”. Rivista di diritto
societario interno, internazionale, comunitario e comparato. v. 2, pp. 278-315, 2015.
CARROLL, Berenice A. Peace research: the cult of power. The journal of conflict resolution.
v. 16, n. 4, pp. 585-616, dez. 1972.

CARVALHOSA, Modesto. Poder econdmico: a fenomenologia, seu

disciplinamento juridico. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 1967.

CASTELLOES, Leonardo. Grupo de sociedades. Curitiba: Jurua, 2008.

CASTELLS, Manuel. A sociology of power: my intellectual journey. The annual review of
sociology. v. 42, n. 1, pp. 1-19, 2016.

. A galéxia da internet: reflexdes sobre a internet, 0os negocios e a sociedade. Rio de
Janeiro: Zahar, 2003.

CHAMPAUD, Claude. Recher des critéres d’appartenance a un groupe. In: . Droit
des groupes de sociétés. Paris: Librairies techniques, 1972.

. Le pouvoir de concentration de la société par actions. Paris: Librairie Sirey, 1962.
CHANDLER, Alfred D. Strategy and structure: chapters in the History of the Industrial
Enterprise. Cambridge: The MIT Press, 1963.

CLAEYS, Stijn. Franchising: tussen zelfstandigheid en afhankelijkheid: een onevenwichtige
samenwerking? Brugge: Business and economics, 2009.
CLEGG, Stewart R. Frameworks of power. Londres: Sage Publications, 1997.

152



CLEGG, Stewart R.; COURPASSON, David; PHILLIPS, Nelson. Power and organizations.
Londres: SAGE Publications, 2006.
COASE, Ronald. The nature of the firm. Economica: New Series. v. 4, n. 16, pp. 386-405,
nov. 1937.
COLLINS, Hugh. Introduction to networks as connected contracts. In: TEUBNER, Gunther.
Networks as connected contracts. Oxford: Hart Publishing, 2011.

. Legal regulation of dependent entrepreneurs: comment. Journal of institutional and
theoretical economics. v. 152, n. 1, pp. 263-270, mar. 1996. p. 266.

. The law of contract. Londres: Butterworths, 1993.
COMPARATO, Fabio Konder. Capitalismo e poder econdmico. Revista da Faculdade de
Direito da UFMG. Numero especial em memaria do Prof. Washington Peluso Albino de
Souza. pp. 167-195, 2013.

. Direito empresarial: estudos e pareceres. Sdo Paulo: Saraiva, 1996.

. Ensaios e pareceres de direito empresarial. Rio de Janeiro: Forense, 1978.

. Aspectos juridicos da macro-emprésa. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 1970.
COMPARATO, Féabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na
sociedade andnima. Rio de Janeiro: Forense, 2005.

CORDEIRO, Antonio Manuel da Rocha e Menezes. Da boa-fé no direito civil. Coimbra:
Almedina, 2013.

COREY, Lewis. The House of Morgan: a social biography of the masters of money. Nova
lorque: G. H. Watt, 1930.

COSTA, Carlos Celso Orcesi. Controle externo nas companhias. Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro. n. 44, pp. 70-75, out./dez. 1981.

CURRAN, Dean. The organized irresponsibility principle and risk arbitrage. Critical
criminology. v. 26, pp. 595-610, 2018.

CYERT, Richard M.; MARCH, James G. A behavioral theory of the firm. New Jersey:
Prentice Hall, 1963.

D’ATTORRE, Giacomo. Il principio di egualianza tra soci nelle societa per azioni. Mildo:
Giuffre, 2007.

DAHL, Robert. After the revolution? Authority in a good society. New Haven: Yale
University Press, 1970.

. The concept of power. Behavioral Science. v. 2, n. 3, pp. 201-215, jul. 1957.
DAHRENDORF, Ralf. Class and class conflict in industrial society. Stanford: Stanford
University Press, 19509.

DAVIS, Gerald F. The twilight of the Berle and Means corporation. Seattle university Law
Review. v. 34, pp. 1121-1138, 2011.

DE HOGHTON, Charles. The company: law, structure and reform in eleven countries. Nova
lorque: The Macmillan Company, 19609.

DEGELIND, Simone; ROQUE, Mehera San. Unjust enrichment: a feminist critique of
enrichment. Sydney law review. v. 36, n. 1, pp. 69-98, abr. 2014.

DELLMANN, Klaus. Die Einrdumurung von Vertretungs- und Geschaftsflihrungsbefugnissen
in Personenhandelsgesellschaften an gesellschaftsfremde Personen. In: BERNHARDT,
Wolfgang; HEFERMEHL, Wolfgang; SCHILLING, Wolfgang. Freundsgabe fir Hans
Hengeler zum 70. Geburtstag am 1.Februar 1972. Berlim: Springer, 1972.

DEMSETZ, Harold; LEHN, Kenneth. The structure of corporate ownership: causes and
consequences. Journal of political economy. v. 93, n. 6, pp. 1155-1177, dez. 1985.

DENIS, David J.; DENIS, Diane K.; SARIN, Atulya. Ownership structure and top executive
turnover. Journal of financial economics. v. 45, pp. 193-221, 1997.

153



DIAS, Rui. Responsabilidade por exercicio de influéncia sobre a administracdo de
sociedades anonimas: uma andlise de direito material e direito dos conflitos. Coimbra:
Almedina, 2007. pp. 16-18.
DOBBIN, Frank. Comparative and historical approaches to economic sociology. In:
SMELSER, Neil J.; SWEDBERG, Richard. The handbook of economic sociology. Princeton:
Princeton University Press, 2005.
DOMINGO, Rafael. Auctoritas. Barcelona: Ariel, 1999.
DOWDING, Keith. Agency and structure: interpreting power relationships. Journal of power.
v.1,n. 1, pp. 21-36, abr. 2008.
DOWDING, Keith; VAN HEES, Martin. The construction of rights. American Political
Science Review. v. 97, n. 3, pp. 281-293, maio 2003.
DRUEY, Jean Nicolas. The path to the law: the difficult legal access of networks. In:
AMSTUTZ, Marc; TEUBNER, Gunther. Networks: Legal issues of multilateral cooperation.
Oxford: Hart Publishing, 2009.
DURKHEIM, Emile. Da divisdo do trabalho social. Sdo Paulo: Martins Fontes, 1999.
DYCK, Alexander; ZINGALES, Luigi. Private benefits of control: an international
comparison. The journal of finance. v. 59, n. 2, pp. 537-600, abr. 2004.
EASTERBROOK, Frank; FISCHEL, Daniel. The economic structure of corporate law.
Cambridge: Harvard University Press, 1991.
EIZIRIK, Nelson Laks. O mito do controle gerencial: alguns dados empiricos. Revista de
direito mercantil, industrial, econémico e financeiro. v. 26, n. 66, pp. 103-106, abr./jun. 1987.
EIZIRIK, Nelson. Aquisicdo de controle minoritario. Inexigibilidade de oferta publica. In:
CASTRO, Rodrigo Monteiro. Poder de controle e outros temas de direito societario e
mercado de capitais. Rio de Janeiro: Quartier Latin, 2010. p. 180.
FABBIO, Philipp. L abuso di dipendenza economica. Mildo: Giuffre, 2006.
FAMA, Eugene F.; JENSEN, Michael C. Separation of ownership and control. Journal of law
and Economics. v. 26, n., pp. 301-325, jun. 1983.
FARRAR, Donald E. Commercial banks, trust departments, and concentration of power: a
legacy of Glass-Steagall. Journal of comparative corporate law and securities regulation. v.
4, pp. 237-257, 1982.
FERRI, Giuseppe. Potere e responsabilita nell’evoluzione della societa per azioni. Rivista
delle societa. v. 32, pp. 22-57, 1956.
FERRO-LUZZI, Paolo. I contratti associativi. Mil&o: Giuffre, 2001.
FISCHER-LESCANO, Andreas. A ‘just and non-violent force’? Critique of law in world
society. Law and critique. v. 26, n. 3, pp. 267-280, nov. 2015.
FLIGSTEIN, Neil. The architecture of markets: An economic sociology of twenty-first-
century capitalist societies. Princeton: Princeton University Press, 2001.
. The transformation of corporate control. Cambridge: Harvard University Press,
1993.
FLIGSTEIN, Neil; DIOUN, Cyrus. Economic sociology. In: WRIGHT, James D.
International encyclopedia of the social & behavioral sciences. vol. 7. Nova iorque: Elsevier,
2015.
FLIGSTEIN, Neil; SHIN, Taekjin. Shareholder value and the transformation of the U.S.
Economy, 1984-2000. Sociological forum. v. 22, n. 4, pp. 399-424, out. 2007.
FORD, Cristie; LIAO, Carol. Power without property, still: Unger, Berle, and the derivatives
revolution. Seattle University Law Review. v. 22, n. 4, pp. 889-929, 2010.
FORGIONI, Paula. Os fundamentos do antitruste. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 2015.
. A evolucéo do direito comercial brasileiro. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2012.
. Teoria geral dos contratos empresariais. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2011.

154



. A evolugdo do Direito Comercial brasileiro: da mercancia ao mercado. S&o Paulo:
Revista dos Tribunais, 20009.

. Contrato de distribui¢cdo. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 2008.
FOUCAULT, Michel. The subject and power. Critical inquiry. v. 8, n. 4, pp. 777-795, 1982.

. Microfisica do poder. Rio de Janeiro: Graal, 1979.
FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes; ADAMEK, Marcelo Vieira. Aproveitamento
de oportunidades comerciais da companhia pelo acionista controlador (corporate opportunity
doctrine). In: . Temas de direito empresarial e outros estudos em homenagem ao
professor Luiz Gastédo Paes de Barros Ledes. S&o Paulo: Malheiros, 2014.
FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo Novaes. Conflito de interesses nas assembleias de S.A.
(e outros escritos sobre conflito de interesses). S&o Paulo: Malheiros, 2014.
FRAZAO, Ana. Direito da concorréncia: pressupostos e perspectivas. S30 Paulo: Saraiva,
2017.

. Funcéo social da empresa: Repercussdes sobre a responsabilidade civil de
controladores e administradores de S/As. Rio de Janeiro: Renovar, 2011.
GAILLARD, Emmanuel. Le pouvoir en droit prive. Paris: Economica, 1985.
GALBRAITH, Jay. Designing complex organizations. Boston: Addison-Wesley, 1973.
GALBRAITH, John Kenneth. Power and the useful economist. American Economic Review.
v. 63, n. 1, pp. 1-11, mar. 1973.
GALGANO, Francesco. Le societa in genere. Le societa di persone. In: CICU, Antonio;
MESSINEO, Francesco; MENGONI, Luigi. Trattato di diritto civile e commerciale. Mildo.
Giuffre, 2007.
GIOLO, Orsetta. Oltre la critica. Appunti per una contemporanea teoria femminista del
diritto. Diritto e questione publiche. v. 15, n. 2, pp. 63-81, 2015.
GOMES, Orlando; VARELA, Antunes. Os grupos e a relacdo de trabalho. In:
Direito econdmico. Sdo Paulo: Saraiva, 1977.
GONCALVES, Luiz da Cunha. Tratado de direito civil. Coimbra: Coimbra Editora, 1932.
GORGA, Erica. Corporate control and governance after a decade from “Novo Mercado™:
changes in ownership structures and shareholder power in Brazil. In: HILL, Jennifer G.;
THOMAS, Randall S. Research handbook in shareholder power. Nova loque: Elgar, 2015.
GRACA, Jodo Carlos. Afinal, o que € mesmo a Nova Sociologia Econdmica? Revista critica
de ciéncias sociais. n. 73, pp. 111-129, 2005.
GRANOVETTER, Mark. Business groups and social organization. In: SMELSER, Neil J,;
SWEDBERG, Richard. The handbook of economic sociology. Princeton: Princeton University
Press, 2005.

. Economic institutions as social constructions: a framework for analysis. Acta
Sociologica. v. 35, pp. 3-11, 1992.

. Economic action and social structures: the problem of embeddedness. American
journal of sociology. v. 91, n. 3, pp. 481-510, nov. 1985.
GRAU, Eros Roberto. A ordem econdmica na Constituicdo de 1988. Sdo Paulo: Malheiros,
2010.
GRAU, Eros. O direito posto e direito pressuposto. 2.ed. Sdo Paulo: Malheiros, 1998.
GRIFFI, Antonio Patroni. Il controllo giudiziario sulle societa per azioni. Napoles: Editore
Jovene Napoli, 1971.
GRONDONA, Mauro. Poteri dei privati, fonti e transformazioni del diritto: alla ricerca di un
nuovo ordine concettuale. In: SIRENA, Pietro; ZOPPINI, Andrea. | poteri privati e il diritto
della regolazione. Roma: RomaTRE Press, 2018.
GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Sociologia do poder na sociedade anénima. Revista
de direito mercantil, industrial, econémico e financeiro. v. 29, n. 77, pp. 50-56, jan./mar.
1990.

155



GUIDUGLLI, Jo&o Henrigue. Controle externo contratual: o desenvolvimento da empresa e 0s
grupos de contratos sob o direito societéario. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2006.

GUINE, Orlando Dinis Vogler. A responsabilizagdo solidaria nas relagdes de dominio
qualificado. Revista da ordem dos advogados. v. 66, n. 1, jan. 2006.

GUYON, Yves. Droit des affaires: droit commercial général et sociétés. Paris: Economica,
2001.

GUZZINI, Stefano. Structural power: the limits of neorealist power analysis. International
organization. v. 47, n. 3, pp. 443-478, 1993.

HABERMAS, Jurgen. Teoria do agir comunicativo. S&o Paulo: Martins Fontes, 2012.

. Hannah Arendt’s Communications Concept of Power. Social research. v. 44, n. 1,
pp. 3-24, 1977.

HALL, John A.; MALESEVIC, Sinisa. The political sociology of power. In. HAUGAARD,
Mark; RYN, Kevin. Political power: the development of the field. Opladen: Barbara Budrich,
2012.

HARRIS, Milton; RAVIV, Artur. Corporate governance: voting rights and majority rules.
Journal of financial economics. v. 20, pp. 203-235, 1988.

HART, H. L. A. The concept of law. Oxford: Oxford University Press, 1994.

HAYEK, Friedrich von. Law, legislation and liberty. Londres: Routledge, 2013.

HENRION, Robert. Systéme économique et statut de 1’entreprise. Annales de sciences
économiques appliquées, pp. 337-365, ago. 1965.

HERMAN, Edward S. Corporate control, corporate power: a twentieth century fund study.
Cambridge: Cambridge University Press, 1981.

HIRSCHMAN, Albert O. The passions and the interests: political arguments for capitalism
before its triumph. Princeton: Princeton University Press, 2013.

HU, Henry T. C.; BLACK, Bernard. The new vote buying: empty voting and hidden
(morphable) ownership. Southern California Law Review. v. 79, n. 4, pp. 811-908, maio
2006.

IBGC. Cddigo das melhores préaticas de governanga corporativa. 5.ed. Sdo Paulo: IBGC,
2015.

IRTI, Natalino. A ordem juridica do mercado. Revista de direito mercantil, industrial,
econdmico e financeiro. v. 46, n. 145, pp. 44-49, jan./mar. 2007.

JANSEN, Stephan A.; LITTMANN, Peter. Oszillodox: Virtualisierung — die permanente
Neuerfindung der Organisation. Stuttgart: Klett-Cotta, 2000.

JENSEN, Michael C.; MECKLING, William h. Theory of the firm: managerial behavior,
agency costs and ownership structure. Journal of financial economics. n. 3, pp. 305-360,
1976.

JHERING, Rudolf von. Am juristischen Begriffshimmel: ein Phantasiebild. In:

Scherz und Ernst in der Jurisprudenz: Eine Weihnachtsgabe fur das juristische Publlkum
9.ed. Leipzig: Breitkopf und Hartel, 1904.

KHAN, Lina. Amazon’s antitrust paradox. The Yale Law Journal. v. 126, n. 3, pp. 710-805,
2016.

KNIGHT, Frank. Risk, uncertainty and profit. Nova lorque: Augustus M. Kelley, 1964.
KOCKA, Jurgen. Capitalism: a short history. Princeton: Princeton University Press, 2014.
LAMANDINI, Marco. Qualche spunto esegetico sulla nozione di <<controllo>> ai fini del
consolidamento integrale. In: BALZARINI, Paola. | gruppi di societa: atti del Convegno della
Rivista delle Societa. Mildo: Giuffre, 1996.

. Appunti in tema di controllo congiunto. Giurisprudenza commerciale. v. 20, n. 2,
pp. 218-245, 1993.

LAMY FILHO, Alfredo. Consideragdes sobre a elaboracdo da Lei de S.A. e de sua necessaria
atualizacdo. Revista de direito bancério e do mercado de capitais. v. 51, jan. 2011.

156



. A sociedade por acOes e a empresa (Material para debate em aula no IEDE —
Instituto de Estudos do Direito da Economia, em 1998). In: . Temas de S.A. Rio de
Janeiro: Renovar, 2007.

LEAES, Luiz Gastéo Paes de Barros. Restricdes transferéncias de acdes e alteracdo do poder
de controle. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro. v. 153-154,
pp. 287-296, jan./jul. 2010.

LEVI, Giulio. Societa collegate e controllate. In: ROTONDI, Marco. | grandi problemi della
societa per azioni nelle legislazioni vigenti. PAdua: CEDAM, 1976.

LIE, John. Sociology of markets. Annual Review of Sociology. v. 23, p. 341-360, 1997.
LOPES, José Reinaldo Lima. O acionista controlador na lei de sociedades por acdes. Revista
de informac&o legislativa. v. 16, n. 61, pp. 265-274, jan./mar. 1979.

LUKES, Steven. Power: a radical view. Nova lorque: Palgrave macmillan, 2005.
MACAULAY, Stewart. Non-contractual relations in business: a preliminary study. American
Sociological Review. v. 28, n. 1, pp. 55-67, fev. 1963.

MACCORMICK, Neil; RAZ, Joseph. Obligations and normative powers. Proceedings of the
Aristotelian Society, supplementary volumes. v. 46, pp. 59-102, 1972,

MACEDO, Ricardo Ferreira. Controle néo societario. Rio de Janeiro: Renovar, 2004.
MACHADO, Jodo Baptista. Introducdo ao direito e ao discurso legitimador. Coimbra:
Almedina, 2006.

MANNHEIM, Karl. Man and society in an age of reconstruction: studies in modern social
structure. Londres: Routledge & Kegan Paul, 1923.

MARCH, James G. Exploration and exploitation in organizational learning. Organization
science. v. 2, n. 1, pp. 71-87, fev. 1991.

MARQUES, Roberta Silva melo Fernandes Remédio. A acdo/impugnacdo pauliana. Analise
comparativa entre o direito portugués e o direito brasileiro. Revista brasileira de direito civil.
v. 8, pp. 102-139, abr./jun. 2016.

MARSHALL, Alfred. Principles of economics. Londres: Macmillan and Co, 1890.
MARTINS-COSTA, Judith. A boa-fé no direito privado: sistema e tdpica no processo
obrigacional. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2000.

MARX, Karl. O capital. Sdo Paulo: Nova Cultura, 1985.

. Capital: a critique of political economy. Londres: Penguin Books, 1981.

MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. O conceito de valor mobiliario. Revista de administracéo
de empresas. v. 25, n. 2, pp. 37-51, abr./jun. 1985.

MAUSS, Marcel. Ensaio sobre as variacdes sazonais das sociedades esquimds. In:
Sociologia e antropologia. Sao Paulo: Cosac Naify, 2003.

MENARD, Claude. Le pilotage des formes organisationelles hybrides. Révue economique. V.
48, n. 3, pp. 741-750, maio 1997.

MENARD, Claude; NUNES, Rubens; SILVA, Vivian Lara dos Santos. Introducio a teoria
das organizacdes. In: MENARD, Claude et al. Economia das organizacdes: formas plurais e
desafios. S&o Paulo: Atlas, 2014.

MENEZES, Mauricio Moreira. Aspectos contemporaneos da estrutura e funcéo do poder de
controle societario. Rio de Janeiro: Processo, 2015.

. O poder de controle nas companhias em recuperacdo judicial. Rio de Janeiro:
Forense, 2012.

MERTON, Robert K. Bureaucratic structure and personality. Social forces. v. 18, n. 4, pp.
560-568, maio 1940.

MESSINEO, Francesco. Studi di diritto delle societa. Mildo: Giuffré, 1949.

MILLS, Charles Wright. The power elite. Oxford: Oxford University Press, 2000.
MIRANDA JR., Darcy Arruda. Breves comentérios a Lei de Sociedades por Agdes. S&o
Paulo: Saraiva, 1977.

157



MIZRUCHI, Mark S. Berle and Means revisited: the governance and power of large U.S.
corporations. Theory and society. v. 33, n. 5, pp. 579-617, out. 2004.
MOTTO, Alessandro. Poteri sostanziali e tutela giurisdizionale. Torino: Giappichelli, 2012.
MUNHOZ, Eduardo Secchi. Aquisicdo de controle na sociedade andnima. S&o Paulo:
Saraiva, 2013.

. Empresa contemporéanea e direito societario. Sdo Paulo: Juarez de Oliveira, 2002.
MUSSI, Luiz Faniel Rodrigues Haj; CARVALHO, Ricardo Siqueira. Analise econdmica do
direito e poder de controle externo nas sociedades anénimas. In: RIBEIRO, Marcia Carla
Pereira; KLEIN, Vinicius. Reflexfes acerca do direito empresarial e a analise econémica do
direito. Curitiba: GEDAI, 2014.
MUSSO, Alberto. La subfornitura. Bolonha: Zanichelli, 2003.
NEE, Victor. The new institutionalisms in Economics and Sociology. In: SMELSER, Neil J.;
SWEDBERG, Richard. The handbook of economic sociology. Princeton: Princeton University
Press, 2005.
NORTH, Douglass. Institutions, institutional change and economic performance. Cambridge:
Cambridge University Press, 1990.
OLIVEIRA, Ana Perestrelo. Manual de governo das sociedades [edicédo eletronica]. Coimbra:
Almedina, 2017.
OLIVEIRA, Murilo C. S. A ressignificacdo da dependéncia econémica. Revista do TST. v, 78,
n. 1, pp. 210-237, jan./mar. 2012.
OLSON, Mancur. The logic of collective action: public goods and the theory of groups.
Cambridge: Harvard University Press, 1971.
PARDOLESI, Roberto; TASSONE, Bruno. Guido Calabresi on torts: Italian courts and the
cheapest cost avoider. Erasmus law review. v. 1, n. 4, pp. 7-40, 2008.
PARSONS, Talcott. Structure and process in modern societies. Nova lorque: The Free Press,
1965.

. Essays in sociological theory. Glencoe: The Free Press, 1954,
PASQUARIELLO, Caterina. Il recesso nei gruppi di societa. Mildo: CEDAM, 2008.
PASTERIS, Carlos. Il controllo nelle societa collegate e le partecipazioni reciproche. Mildo:
Giuffré, 1957.
PEDERSEN, Jesper Strandgaard; DOBBIN, Frank. The social invention of collective actors:
on the rise of the organization. American behavioral scientist. v. 40, n. 4, pp. 431-443, fev.
1997.
PEDREIRA, José Luiz Bulhdes; LAMY FILHO, Alfredo. Estrutura da Companhia. In:
LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Direito das companhias. Rio de
Janeiro: Forense, 20009.
PELA, Juliana Krueger. Origem e desenvolvimento das golden shares. Revista da Faculdade
de Direito da Universidade de Sdo Paulo. v. 103, pp. 187-238, jan./dez. 2008.
PENNISI, Roberto. La responsabilita della banca nell’esercizio del controllo in forza di
covenants finanziari. Rivista di diritto societario. v. 3, pp. 627-638, 2009.
PEREIRA, Guilherme Doring da Cunha. Alienacdo do poder de controle acionario. Séo
Paulo: Saraiva, 1995.
PERLINGIERI, Pietro. Perfis do direito civil: introducdo ao direito civil constitucional. Rio
de Janeiro: Renovar, 2007.
PESCATORE, Salvatore. Attivita e comunione nelle strutture societarie. Mildo: Giuffre,
1974. pp. 3-4).
PETITJEAN, Jean-Luc. Coodination inter-firmes: de la différenciation des configurations
organisationnelles a I’intégration des mécanismes de controle. 22éme congress de
[’Association francophone de comptabilité. maio 2001.

158



PETITPIERRE-SAUVAIN, Anne. Droit des sociétés et groupes de sociétés: responsabilité de
’actionnaire dominant — retrait des actionnaires minoritaires. Genebra: Georg, 1972.
PFEFFER, Jeffrey; SALANCIK, Gerald R. The external control of organizations: resource
dependence perspective. Stanford: Stanford University Press, 2003.

POLANYI, Karl. The great transformation: the political and economic origins of our time.
Boston: Beacon Press, 2001.

PRADO, Viviane Muller. Conflito de interesses nos grupos societarios. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2006.

. Nog&o de grupo de empresas para o direito societério e para o direito concorrencial.
Revista de direito bancério e do mercado de capitais. v. 1, n. 2, pp. 140-156, maio/ago. 1998.
PRATA DE CARVALHO, Angelo Gamba. A funcdo regulatéria dos contratos: regulacéo e
autonomia privada na organizacdo do poder econémico. Revista de direito setorial e
regulatorio. v. 5, n. 1, pp. 91-114, 2019.

. As redes contratuais como formas de organizacdo da atividade econdmica e a
responsabilizacdo de seus agentes. In: TEPEDINO, Gustavo et al. Anais do VI Congresso do
Instituto Brasileiro de Direito Civil. Belo Horizonte: Férum, 2018.

. Os contratos hibridos como formas de organizacédo juridica do poder econdmico:
aspectos dogmaticos e a postura do CADE no caso Monsanto. (Monografia). Brasilia:
Universidade de Brasilia, 2017.

. Os contratos hibridos como categoria dogmatica: caracteristicas gerais de um
conceito em construcdo. Revista Semestral de Direito Empresarial, n. 19, pp. 181-229,
jul./set. 2016.
RAMUNNO, Pedro Alves Lavacchinni. Controle societario e controle empresarial: uma
andlise da influenciacdo sobre o controle empresarial pelo Estado brasileiro. S&o Paulo:
Almedina, 2017.
RATHENAU, Walther. Do sistema acionario — uma andlise negocial. Revista de direito
mercantil, industrial, econémico e financeiro. v. 41, n. 129, pp. 199-223, out./dez. 2002.
RAZ, Joseph. Normative powers. Abr. 2019. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3379368. Acesso em: 2 maio 2019.
RIBEIRO, Joaquim de Sousa. Direito dos contratos: estudos. Coimbra: Coimbra Editora,
2007.
RICHARDSON, G. B. The organisation of industry. The economic journal, v. 82, n. 327, pp.
883-896, set. 1972.
RIPERT, Georges. Aspectos juridicos do capitalismo moderno. Rio de Janeiro: Freitas
Bastos, 1947.
RITZER, George. Professionalization, bureaucratization and rationalization: the views of Max
Weber. Social forces. v. 53, n. 4, pp. 627-634, jun. 1975.
ROBERT, Bruno. A dissociacdo entre o exercicio do direito de voto e o estado de socio no
mercado de capitais contemporaneo — o0 caso do empréstimo de acGes. In: FRANCA, Erasmo
Valladdo Azevedo e Novaes. Direito societario contemporaneo Il. Sdo Paulo: Malheiros,
2015.
RODERICK, Martin. The sociology of power. Londres; Routledge & Kegan Paul, 1977.
RODRIGUES, Eduardo Frade. O direito societario e a estruturacdo do poder econdémico. Séo
Paulo: Singular, 2016.
ROSEN, G. R. The new realities of corporate power. Dun’s Review. V. 92, pp. 43-44, dez.
1968.
SA, Fernando Augusto Cunha de S&. Abuso do direito. Coimbra: Almedina, 2005.
SALOMAO FILHO, Calixto. Teoria critico-estruturalista do direito comercial. S&o Paulo:
Marcial Pons, 2015.

. O novo direito societario. Sdo Paulo: Malheiros, 2006.

159


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3379368

. Sociedade andnima: interesse publico e privado. Interesse pablico. v. 5, n. 20. pp.
72-87, jul./ago. 2003.

. Direito concorrencial: as condutas. S&o Paulo: Malheiros, 2002.

SANSO, Theotonio. Transfert technologique et dépendance économique. Revue tiers monde.
V. 74, pp. 397-413, 1978.

SCHANZE, Erich. Symbiotic arrangements. Journal of institutional and theoretical
economics. v. 149, n. 4, pp. 691-697, dez. 1993.

SCHREIBER, Anderson; KONDER, Carlos Nelson. Uma agenda para o direito civil-
constitucional. Revista brasileira de direito civil. v. 10, pp. 9-27, out./dez. 2016.
SCHUMPETER, Joseph A. Capitalismo, socialismo e democracia. Rio de Janeiro: Fundo de
Cultura, 1961.

SCOGNAMIGLIO, Giuliana. Clausole generali, principi di diritto e disciplina dei gruppi di
societa. Orizzonti del diritto commerciale. v. 1, 2018.

SCOGNAMIGLIO, Giuliana. I gruppi e la riforma del diritto societario. Rivista di politica
economica. v. 92, n. 9, pp. 253-277, 2002.

SELZNICK, Philip. Law, society and industrial justice. Nova lorque: Russell Sage, 1969.
SEN, Amartya. Choice, Welfare and Measurement. Oxford: Oxford University Press, 1982.
SHAKESPEARE, William. The Merchant of Venice: fully annotated, with an introduction, by
Burton Raffel, with an essay by Harold Bloom. New Haven: Yale University Press, 2006.

. The merchant of Venice. O mercador de Veneza. Almada: Agua-forte, 2002.
SIMON, Herbert A. Administrative behavior: a study of decision-making processes in
administrative organizations. Nova lorque: The Free Press, 1997.

SMELSER, Neil J. On the relevance of economic sociology for economics. In: HUPPES, T.
Economics and sociology: towards an integration. Leiden: M. Nijhoff Social Sciences
Division, 1976.

SMITH, Adam. The wealth of nations. Nova lorque: The Modern Library, 2000.

STIGLER, George J.; FRIEDLAND, Claire. The literature of economics: the case of Berle
and Means. The Journal of Law and Economics. v. 26, n. 2, pp. 237-268, jun. 1983.

. The theory of economic regulation. The Bell Journal of Economics and
Management Science. v. 2, n. 1, pp. 3-21, 1971.

STOUT, Lynn. The shareholder value myth: how putting shareholders first harms investors,
corporations, and the public. San Francisco: Berret-Koehler Publishers, 2012.

STULZ, René M.; WILLIAMSON, Rohan. Culture, openness and finance. Journal of
financial economics. v. 70, n. 3, pp. 313-349, dez. 2003.

SZTAJN, Rachel. Teoria juridica da empresa. Sdo Paulo: Atlas, 2004,

. Ensaio tipologico dos grupos de sociedades. In: BAPTISTA, Luiz Olavo; HUCK,
Hermes Marcelo; CASELLA, Paulo Borba. Direito e comércio internacional: tendéncias e
perspectivas: estudos em homenagem ao Prof. Irineu Strenger. Séo Paulo: LTr, 1994.
TEIXEIRA, Egberto Lacerda; GUERREIRO, José Alexandre. Das sociedades anénimas no
direito brasileiro. Sdo Paulo: Bushatsky, 1979.

TEPEDINO, Gustavo. Marchas e contramarchas da constitucionalizacdo do direito civil: a
interpretacdo do direito privado a luz da Constituicdo da Republica. (Syn)Thesis. v. 5, n. 1, pp.
15-21, 2012.

TEUBNER, Gunther. Networks as connected contracts [edicdo eletrdnica]. Oxford: Hart
Publishing, 2011.

. Coincidentia Oppositorum: hybrid networks beyond contract and organization. In:
AMSTUTZ, Marc; TEUBNER, Gunther. Networks: Legal issues of multilateral cooperation.
Oxford: Hart Publishing, 2009.

. “Unitas multiplex”: a organizacdo do grupo de empresas como exemplo. Revista
DireitoGV. v. 1, n. 2, pp. 77-110, jun./dez. 2005.

160



. Hybrid laws: constitutionalizing private governance networks. In: KAGAN, Robert;
WINSTON, Kenneth. Legality and community. Berkeley: Berkeley Public Policy Press, 2002.

. Beyond contract and organization? The external liability of franchising systems in
German Law. In: JOERGES, Christian. Franchising and the law: das Recht des Franchising.
Baden: Nomos, 1991.
THOMPSON, Sharon. Prenuptial agreements and the presumption of free choice: issues of
power in theory and practice. Oxford: Hart Publishing, 2017.
VAN DEN STEEN, Eric. Disagreement and the allocation of control. The journal of Law,
Economics & Organization. v. 26, n. 2, pp. 385-426, 2008.
VANHAECKE, Michel. Les groupes de sociétés. Prais: LGDJ, 1962.
VAZ, lsabel. Aspectos da constituicdo econdmica na ordem constitucional em vigor. In:
MACIEL, Adhemar Ferreira et al. Estudos de direito constitucional: homenagem ao professor
Ricardo Arnaldo Malheiros Fiuza. Belo Horizonte: Del Rey, 20009.
VAZ, Teresa Sapiro Anselmo. A responsabilidade do accionista controlador. O direito. v.
128, n. 3-4, pp. 329-405, jul./dez. 1996.
VEBLEN, Thornstein. Absentee ownership and business enterprise in recent times: the case
of America. Londres: George Allen & Unwin, 1924,
VENTURA, Raul. Participacdes dominantes: alguns aspectos do dominio de sociedades por
sociedades. Revista da Ordem dos Advogados. v. 39, n. 1, pp. 5-62, jan./abr. 1979.
WALD, Arnoldo. O governo das empresas. Revista de Direito Bancario e do Mercado de
Capitais, v. 5, n. 15, jan./mar. 2002.

. Interesses societarios e extra-societarios na administracao das sociedades anénimas:
a perspectiva brasileira. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro. v.
23, n. 55, pp. 10-17, jul./set. 1984.
WARDE JR., Walfrido. O fracasso do direito grupal brasileiro: a institucionalizacdo do
controle oculto e de sua sub-repticia transferéncia. In: ARAUJO, Danilo; WARDE JR.,
Walfrido. Os grupos de sociedades: Organizacéo e exercicio da empresa. Sdo Paulo: Saraiva,
2012.
WEBER, Max. Economia e sociedade. Brasilia: UnB, 2015.

. Ensaios de sociologia. Rio de Janeiro: Guanabara/Koogan, 1982.
WIEDEMANN, Herbert. Excerto do “Direito Societario I — Fundamentos”. In: FRANCA,
Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Direito societario contemporaneo I. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2009.

. Gesellschaftsrecht. Munique: C. H. Beck, 1980.
WILLIAMSON, Oliver. The mechanisms of governance. Nova lorque/Oxford: Oxford
University Press, 1996.

. Calculativeness, trust, and economic organization. Journal of law and economics. v.
36, n. 1, pp. 453-486, abr. 1993.

. Transaction cost economics and organization theory. Industrial and corporate
change. v. 2, n. 1, pp. 77-107, 1992.

. The economic institutions of capitalism: firms, markets, relational contracting. Nova
lorque: The Free Press, 1985.

. Organization form, residual claimants, and corporate control. The journal of Law &
Economics. v. 26, n. 2, pp. 351-366, jun. 1983.

. The economics of organization: the transaction cost approach. American Journal of
Sociology. v. 87, n. 3, pp. 548-577, nov. 1981.

. Transaction-cost economics: the governance of contractual relations. Journal of law
and economics. v. 22, n. 2, pp. 233-261, out. 1979.

161



ZAFIROVSKI, Milan. Economic sociology in retrospect and prospect: in search of its identity
within Economics and Sociology. The American journal of Economics and Sociology. v. 58,
n. 4, pp. 583-627, out. 1999.

ZUBOFF, Shoshana. The age of surveillance capitalism: the fight for a human future at the
new frontier of power. Nova lorque: Public Affairs, 2019.

162



