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RESUMO

O presente artigo discute a concentracdo empresarial como estratégia de desenvolvimento
adotada no periodo do regime castrense no Brasil, a partir do exame de seis doutrinadores
contemporaneos a elaboracdo da Lei das Sociedades por Acdes, de 1976, em face da clausula
referente a repressdo ao abuso do poder econémico presente na Emenda Constitucional n°. 1,
de 1969, artigo 160, inciso V, reproduzida no paragrafo 4° do artigo 173 da Constituicdo
Federal de 1988, bem como o conflito aparente entre os incisos | e V do artigo 160 da
Emenda Constitucional n°. 1, de 1969, e da Lei da Repressdo ao Abuso do Poder Econémico
com a Lei das Sociedades por A¢oes.
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ABSTRACT

This article argues merger as a development strategy during Brazilian military Government
after an inquiry on six authors contemporaries to elaboration of the Companies Act of 1976,
facing the repression of the unfair use of economic power inside the First Ammendment of
1969, article one hundred and sixty, item fifth, reproduced in paragraph fourth of article one
hundred and seventy-three of the Constitution of 1988, as well as the apparent conflict
between items first and fifth of article one hundred and sitxty of the First Ammendment and
between the Repression of the Unfair Use of Economic Power Act and the Companies Act.
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INTRODUCAO

Como aponta com grande lucidez o jurista Alfredo Lamy Filho, a perpetuacdo das
normas e instituic@es juridicas almejadas com vistas a cristalizacdo nos Codigos hoje em dia
tem se tornado um ideal cada vez mais distante. Essas céleres mudancas devem-se as
gigantescas alteracdes que a vida moderna nos impde. Ao contrério do que pode parecer, tais
consideracdes ndo sdo demasiadamente atuais, pois ja em 1914 Francesco Carnelutti dissertou
sobre esse tema em “A Morte do Direito”, livro que mostra o descompasso entre as normas
vigentes e a realidade. Diante disso, o0 mundo contemporaneo deve-se mostrar como um
periodo de provacdo do Direito, cabendo aos juristas a tarefa de analisar e harmonizar
coerentemente essas alteracfes da vida em sociedade com os sistemas juridicos. Nenhum
outro ramo do Direito sofreu tanto com as metamorfoses trazidas pela modernidade, no seu
entender, como o Direito Comercial, que, por sua incipiéncia técnica, seria inferior ao Direito
Civil, apesar de se caracterizar, precisamente por ser mais recente, muito mais liberdade de
interpretacéo do que este °.

A concepc¢do tradicional dos ramos do Direito voltados ao exame dos negdcios
juridicos, a que os franceses costumam denominar “droit des affaires”, construida
principalmente a partir dos pressupostos do liberalismo classico, tinha a concorréncia entre 0s
agentes econdmicos como um fato natural num mercado em que varias pequenas unidades,
agindo livremente, encontrariam um ponto de equilibrio a partir da igual capacidade de
resisténcia entre ofertantes e procurantes. Os Codigos se apresentariam como monumentos
que disciplinariam as relag¢fes sociais, com vocacao de perenidade, por exprimirem, no dizer

de seus entusiastas, a propria expressdo da “natureza das coisas”, de tal sorte que tudo o que
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tivesse de ocorrer, em termos de transformaces sociais, far-se-ia mantendo os pilares em que
se esteavam. De outra parte, prestigiava-se o Legislativo, tendo em vista a maior abstracéo e
generalidade dos atos deles provenientes, convertendo-se em canone juridico a maxima
rousseauniana da “lei como expressdo da vontade geral”, destinada a fazer valer os pilares em
que se lastreava o Codigo Civil francés de 1804, ou seja, o contrato como sagrada expressao
da liberdade individual, valendo como lei entre as partes e a propriedade privada como um
direito absoluto, cujo exercicio dizia respeito exclusivamente a vontade livre do respectivo
titular. Para um jurista ser considerado digno deste nome, haveria de considerar como a mais
nobre das provincias do Direito o Privado, cuja pedra de toque é a autonomia da vontade
individual, expressdo da sagrada liberdade, que somente teria o seu limite natural na liberdade
de outro individuo. Tudo o que se travasse em termos negociais — a regra de ouro consagrada
pelo artigo 928 do Cadigo Civil brasileiro de 1916 — somente diria respeito as partes que o
celebraram. Estabeleceu-se uma espécie de senso comum entre os profissionais do Direito
quanto a qualquer proposta hermenéutica que se afastasse um pouco que fosse de tal
concepcao merecer ser rechacada em funcdo de se afastar de um verdadeiro dogma de fé.
Alias, ndo € por menos que, ainda hoje, quando se pretenda apontar um erro numa proposicdo
erguida por uma pessoa que emita um discurso sobre o Direito, seja a ela langada a
qualificacdo de “heresia juridica”.

Exatamente por conta deste dado, vem a ser interessante verificar algumas das
manifestacdes doutrinarias contemporaneas ao advento da Lei 6.404, de 1976, no que tange a
fidelidade a este padrdo hermenéutico. Da vasta producdo do periodo, escolheram-se seis
autores, todos estudiosos da area empresarial, embora provenientes tanto de diferentes areas —
temos aqui representantes do Direito Econdmico, do Direito Comercial e do Direito
Internacional Privado — como de linhas doutrinarias distintas. A partir dos textos
selecionados, identificar-se-a o fato econdmico ‘“concentra¢do” como conteido da norma
juridica, bem como as consequéncias que esta a ele imputou ao longo do tempo. Em seguida,
contextualizar-se-4 o0 advento da Lei 6.404, de 1976, no periodo em que a “concentragdo” foi
adotada a concentragdo empresarial como estratégia de desenvolvimento, sobretudo para o
“enfrentamento da concorréncia internacional”. Logo apds, individualizar-se-80 as inovagoes
apontadas pelos autores escolhidos, relacionando-as justamente ao  processo
concentracionista. Por ultimo, apontar-se-8o os abalos por eles identificados nos conceitos

tradicionais do Direito.



1) A evolucdo do tratamento juridico da concentragao.

Para o saudoso professor Washington Albino, a “concentracao de empresas” foi um
fendmeno tipico da economia de mercado que também ndo encontrou apoio no direito liberal.
Essa verdadeira “fatalidade” da economia passava despercebida ao sistema juridico vigente,
que acusava de fraudulenta e de tentativa de criar concorréncias desleais. Com o apogeu do
capitalismo, gradativamente mudou-se a visdo juridica do tema, tendo como principal
impulsionador o reconhecimento da existéncia do Poder Privado Econdmico, aquele em que
as empresas, por sua robustez financeira e o continuo dominio das inovacbes tecnolégicas,
passam a moldar também as decisbes econdmicas do poder publico (o Poder Publico
Econdmico), ditando a edicdo de leis e pressionando novas determinac@es de acordo com seus
interesses. E nesse quadro complexo que o problema da “concentragdo” estd ambientado®.

Antes de aparecer nas Constituicdes brasileiras, o problema das “concentragdes” era
tratado rudimentarmente pelos juristas, partindo do pressuposto da concorréncia desleal. Foi
nas Cartas de 1934 e 1937 que o tema surgiu pela primeira vez. Com forte inspiragdo no
fascismo italiano e no famoso Sherman Act americano, aparece pela primeira vez no Brasil a
responsabilidade do Estado de proteger a “economia popular”. A especificacdo dos termos da
proibicao das “concentragdes” vem no Decreto-Lei 869, de 1938, redigido pelo grande
criminalista Nelson Hungria®.

Essa visdo mais voltada ao cardter criminal das “concentragdes” passou a mudar com
0 Decreto-lei 7.666, de 1945, elaborado pelo entdo Ministro da Justica Agamenon Magalh&es,
revogada trés meses depois de sua publicacdo em virtude de campanha sustentada pelo titular
de uma grande cadeia de jornais, que se sentia particularmente prejudicado pelo diploma em
questdo. Foi, contudo, dado o passo inicial a contemplacdo da matéria na Constituicdo de
1946, onde o termo “crime contra a economia popular” foi substituido por “abuso do poder

econdmico”. Em outras palavras, a ado¢ao desses termos mais amplos e genéricos possibilitou
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uma percepcdo mais ampla e aprofundada sobre o carater nocivo das “concentragdes” ®. Na
Constituicdo promulgada em 1967, o tema perdeu mais espaco, caindo de um artigo inteiro
nas Cartas anteriores para somente um inciso no titulo “Da Ordem Social ¢ Economica”. Na
Emenda de 1969 acrescentou-se a esse titulo “o desenvolvimento nacional e a justiga social”,
sendo, portanto, somente consideradas como abuso do poder econémico as concentragdes que
ferissem tal proposicéo.

Essas mudangas gradativas propiciaram uma maior abrangéncia para o que poderia
ser considerado como “fins de dominio dos mercados nacionais, elimina¢do da concorréncia e
aumento arbitrario dos lucros”, como estava promulgado e mantido desde a Carta de 1937 e o
gue simplesmente ndo se enquadraria em tal formulacdo. Para definir em que condicdes 0s
expedientes de “concentragdo” deixavam de ser abuso, a Lei 4.137, de 1962, criou o CADE -
Conselho Administrativo de Defesa Econdmica.

Com o movimento militar de 1964, passou-se a incentivar a “concentragdo de
empresas” no Brasil, espelhando o novo posicionamento dos Estados Unidos, mesmo que,
segundo muitos economistas, tal posicionamento ndo traduzisse a melhor saida para o Brasil
na situacdo em que se encontrava. A concessdo de auxilios fiscais e crediticios a determinadas
empresas em detrimento de outras, a chamada “Lei do Plano” trouxe a tona o problema que as
outras Constituicdes tentaram sanar, a saber, a tutela da concorréncia. O enfrentamento da
concorréncia no plano internacional era visto como algo a ser alcangado menos pela atuacéo
repressiva do Poder Publico em relacdo as condutas anticoncorrenciais e muito mais em
termos de criacdo de grandes empresas, da mesma dimensdo das que vinham ofertando no
mundo todo, inclusive no Brasil, os produtos e servigos mais procurados no mercado. Para
disciplinar a concessdo dos estimulos aos expedientes concentracionistas, foi criada pela
Portaria DB-275/71 a COFIE (Comissdo Especial de Fuséo e Incorporagdo de Empresas)’.

Outro motivo alegado pelas empresas para a “concentracdo” € o de que as inovagdes
tecnoldgicas, base da atual industria mundial, requerem grandes investimentos, sendo que as
unicas entidades que podem bancé-las sdo as empresas de grande porte. Para tais operacdes é

necessario um tipo de organizacdo complexa ao nivel das grandes empresas, € 0 meio mais
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adequado tem sido as Sociedades Andnimas, por possuirem, basicamente, dois aspectos
fundamentais: a limitacdo de responsabilidade, que faz com que o acionista ndo perca mais do
que seu investimento feito na empresa e a possibilidade de obtencdo de financiamento junto
ao publico sem a necessidade de que cada um dos participantes do capital da sociedade tenha
de entrar em contato direto com os demais. Para uma economia em massa, que exija uma
economia de massa, que exija producdo em massa para consumo em massa, a S.A. representa
0 instrumento insubstituivel numa “economia aberta”, entendida como tal aquela que néo
seria baseada principalmente na respectiva direcdo central pelo Estado, embora bem longe do
ideal do laissez faire ®.

Antes de se examinar a evolucdo do regime das concentragdes, cabe examinar como
elas se vém a dar sob o aspecto factico, bem como as modalidades que podem assumir. De
acordo com o Professor Bulgarelli, historicamente, observam-se duas fases de concentragéo: a
primaria, em que empresas mais fracas sdo absorvidas por outras maiores ou de mesmo porte
que se fusionam, e a secundaria, em que surge a alianca ou controle de empresas sobre outras,
por problemas fiscais ou gigantismos e desdobram-se fatalmente em cisdes. Distinguem-se
trés tipos juridicos do fendmeno da concentracdo: a copenetracdao, compreendendo a fusdo e a
incorporacdo, onde desaparece a autonomia formal; a associacdo, feita através da unido de
empresas, sobre tudo por via contratual; além da integracdo, feita por grupos societarios
através de participacdo acionaria’.

Quando se entra no Direito Comparado, um problema que surge € a definicéo e as
diferencas entre holding e subsidiarias. No Direito italiano holding é a empresa que possui a
maioria dos votos em assembleia geral, ou aquela que esteja controlando outra empresa por
via contratual. J& na Inglaterra holding é aquela que possui cinquenta por cento do capital
social de uma empresa, definicdo esta que gerou muitas controveérsias, pois se poderia atribuir
controle a quem somente tivesse acdes preferenciais sem voto. A doutrina alema, que inspira
a nova lei, desde 1937, salienta a vinculagdo necessaria entre a gestdo e a responsabilidade,
criando para o gestor o dever de indenizar o prejuizo decorrente de sua atuacdo na sociedade.

Em outras palavras, ndo confere propriedade sem responsabilidade™.
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Passando para o Direito Nacional, verificamos a existéncia de algumas disposic¢oes
legais sobre empresas coligadas que surgiram inicialmente no Direito do Trabalho, na
legislacdo de abusos do poder econémico, no Direito Tributario, na legislacdo bancéria, além
da CLT, que foi o primeiro diploma brasileiro a estabelecer a corresponsabilidade da holding
e da empresa subsidiaria no tocante aos dnus trabalhistas, no paragrafo 2° do seu artigo 2°. O
Regulamento do Imposto de Renda também estabeleceu normas especiais para as empresas
controladas, ndo permitindo a deducdo como despesas operacionais para determinacdo do
lucro tributavel de royalties pagos pela situada no Brasil ao controlador, além de estabelecer a
distribuicéo de dividendos da subsidiaria a holding *.

Diferentemente do holding, os consorcios séo instituicbes autorizadas a operar no
mercado financeiro e de capitais que podem formar, por contrato registrado no Banco Central,
para fins de colocar titulos ou valores mobiliarios no mercado. Podem, obviamente, tornarem-
se caso de investigacdo criminal, pois tais consorcios podem se formar para proporcionar a
aquisicdo de bens moveis por meio de licitacdes, de prestacdo de dinheiro, etc. Ndo tém,
entretanto, personalidade juridica, porque a propria lei vem a exclui-la, expressamente. Os
conglomerados, forma mais em voga de coalizdo, sdo a forma moderna das antigas de
associacdo, consistem em uma unido monetaria de pessoas juridicas para lucro comum em
uma ou mais operacdes de comércio. Entretanto, o0s conglomerados atualmente
transformaram-se em um agrupamento de empresas economicamente fortes visando
realizacOes de grandes empreendimentos. Ora, pelos conglomerados pode-se atingir a mesma
finalidade do trust, resultando dai a pioneira preocupacdo do Departamento de Justica dos
EUA para conter tais conglomerados.

Os trusts sdo expedientes que contrariam a politica governamental de defesa da
producdo e da liberdade de iniciativa privada, principalmente pela formagdo de grupos em
detrimento da livre deliberacdo dos compradores ou dos devedores. Qualquer tipo de coalizdo
empresaria, para ter validade legal, deve passar pelo CADE, que decidira se tal fato é um trust
ou ndo. Segundo Benjamin Shieber, os sinais caracteristicos do trust sdo a extensdo do grupo

econdmico, a ligacdo financeira ou administrativa e sua tendéncia a expanséo*.
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Em relagédo ao processo de fusdo, incorporacdo e cisdo, havia reclamos de que fosse
agil e flexivel, sem formalidades excessivas e muitas vezes custosas que poderiam impedir
sua utilizacdo na pratica ressalvando-se que essa flexibilidade ndo deveria ser de molde a
permitir que tanto 0s acionistas minoritarios como 0s majoritarios pudessem ser
prejudicados™. Como se pode ver, a preocupacdo por parte de quem manifestava tais reclamos
se punha muito mais em termos do equilibrio das relacbes no seio da companhia do que,
propriamente, em termos da possibilidade de tais operagdes, de algum modo, virem a afetar o
proprio equilibrio das relagcBes de mercado.

O incentivo a “concentragdo” foi regulamentado pelo Decreto-lei 1.181, de 1971,
dando consecucdo ao | Plano Nacional de Desenvolvimento, aprovado pela Lei 5.727, de
1971, referindo-se “incentivos fiscais de imposto de renda a fusdo e a incorporagdao de
empresas, conjugando-as a aberturas de capital”, levando, pela primeira vez, a questdo para
um lado tributario. Indo ainda mais longe, a Lei 6.151, de 1974, instituiu o 1l Plano Nacional
de Desenvolvimento, que no capitulo de estratégias econOmicas, relata: “utiliza¢do, para a
aceleracdo do desenvolvimento de [...] politicas de fusdo e incorporag¢fes na indUstria na
infraestrutura, na comercializagdo urbana, no sistema financeiro [...] compartilhando com tais
orientagdes politicas de distribuicdo de renda.” Desse modo, essa concessdao de crédito,
estabelecida pelo Presidente da Republica de acordo com o art. 55 da Emenda Constitucional
n, 1 de 1969, tirou o poder do CADE, 6rgdo que caiu no marasmo*. Por fim, o mesmo Il
Plano Nacional de Desenvolvimento enfatizou a importancia crescente dos grupos de
empresas ao propor a criacdo de fortes estruturas empresariais através da formacdo de
conglomerados nacionais®.

Em suma, o direito brasileiro j& reprimiu, consentiu e estimulou a “concentragdo de
empresas”, cada posicionamento com seu respectivo regimento juridico. Para conciliar essas
contradi¢des, ha um principio, o da “economicidade” — haurido por Washington Peluso

Albino de Souza em Max Weber, mencionado, hoje, expressamente pelo artigo 70 da
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Constituicdo de 1988 e considerado pelo Supremo Tribunal Federal uma das dimensdes da
“razoabilidade” -, pelo qual se define a linha de maior vantagem na aplicacdo da politica
econbmica, sem que se torne oportunismo autoritario. Portanto, é importante verificar em
quais situacdes e quais as inten¢es dos governantes que promulgam os planos econémicos. O
direito, fatalmente, acaba moldando-se a essas novas visdes™, sem que isto implique, por
obvio, substituicdo dos 6rgaos constitucionalmente legitimados a editar as normas.

E a partir dai que se entendera a génese da alteracéo da lei das sociedades por agdes
em 1976.

2) A alteracdo da lei das sociedades por acdes e o fendmeno da concentracao

empresarial.

Arnoldo Wald resenha juristas e economistas, Ripert a frente, que definem a criacéo
de sociedades por agdes como algo essencial para se compreender o capitalismo. Nogaro
chega a afirmar que foi gracas as sociedades por a¢des que pode tornar-se possivel a primeira
Revolucdo Industrial. Enfatizando essa ideia, Marshall divide o capitalismo em trés fases:
comercial, industrial e de grupos, este ultimo que, institucionalizado, surge apos a Segunda
Guerra Mundial”’, como forma de fortalecer as economias nacionais diante do poder das
empresas altamente concentradas além da protecdo contra as empresas multinacionais.
Somente apds 1945 que as empresas, na visdo dos Codigos, passaram de simples “atividades
organizadas para o fim de produgdo de lucro” para o reconhecimento da condi¢do de
verdadeiro instrumento de criacdo de riquezas, de emprego e de poder, ou seja, a célula-base
de toda economia de mercado, sendo também papel delas a satisfacdo dos habitos de massa,
criados a partir da segunda Revolucdo Industrial. Desta feita, 0 aclamado liberalismo de Smith

deu lugar a volta do Estado para participar ativamente da economia. *®
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Na década de 50, foram alteradas, sendo todas, certamente as mais importantes leis
de sociedades an6nimas no Ocidente. A esse propdsito, veja-se a lei francesa de 1966, que, ja
em 1972 havia sofrido dezesseis alteracfes, ou a Lei 19.500, do mesmo ano de 1972, da
Argentina, a qual foi tdo criticada que chegou a receber trés versdes complementares.

A Lei das Sociedades por AcgOes brasileira era admiravelmente bem feita, se
observarmos o periodo que editada - 1940 -, permitindo aos empresarios, assessores,
investidores e instituicdes de servico construir solucdes para 0s novos problemas que
invariavelmente surgiam a margem de uma disciplina legal que somente admite a ado¢do de
titulos de crédito como tais expressamente definidos por ato legislativo. A nova legislacdo
buscou a absorc¢do de operagdes nascidas do pragmatismo do direito anglo-saxao, trazendo-as
para a disciplina legislativa exigida no ambito da tradicdo continental®.

Um mundo em que o0s principais atores eram o0s grandes conglomerados —
principalmente multinacionais - exigia, para o enfrentamento da concorréncia, uma grande
quantidade de capitais, que somente seria possivel mediante o recurso ou ao Estado ou a
captacdo mais macica da poupanca popular. Como, em contexto de Guerra Fria, como era o
da época, a primeira alternativa ndo soaria simpatica a quantos pretendiam um alinhamento
automatico a Organizacdo do Tratado do Atlantico Norte, preocupados com tudo o que
pudesse representar alguma ligacdo com instituicdes proprias de regimes influenciados pela
Unido Soviética, vinha a preferéncia pela segunda alternativa, a captacdo macica da poupanca
popular para criar-se um setor privado pujante, o que implicava imprimir um maior
dinamismo a sociedades em que pouco importasse a pessoa dos respectivos socios e, antes, a
respectiva salde financeira, com a capacidade de expandir-se diminuindo os riscos do
empreendimento. Para tanto, as sociedades anb6nimas, por suas caracteristicas, vinham a
apresentar-se como o instrumento ideal®. Contudo, a0 mesmo tempo em que havia uma série
de exigéncias formais que desencorajavam a opc¢do por este tipo societario — das quais a
menor ndo era a exigéncia de um numero minimo de sete sOcios para que se pudesse
validamente constituir -, havia questdes que ndo encontravam resposta, como a da

possibilidade do deslocamento do poder de comando nas assembléias gerais, determinados
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pelos acordos de acionistas — cujas validade e eficacia eram discutiveis, a despeito de muito
comuns nas empresas estrangeiras -, 0 crescimento da importancia do administrador, a propria
disciplina do uso de informacGes privilegiadas, todas aptas a se mostrarem fortemente
desencorajadoras a atuacdo no mercado de capitais. Ndo havia a preocupacdo com as
sociedades coligadas e os grupos de sociedades. Tal fato aconteceu porque, na época, o Brasil
era dominado por sociedades fechadas e na qual poucas eram as grandes empresas nacionais
nas quais pudessem surgir problemas entre a maioria e a minoria. O Direito Comercial vigente
tentava reger as relacdes empresariais com base nos mesmos principios aplicaveis aos
conflitos entre pessoas fisicas, consagrando, portanto, a vontade dos majoritarios e a
irresponsabilidade do acionista pelo voto*. Muitas vezes, a prépria compreensdao dos
conceitos de “maioria” e “minoria” nas companhias se mostrava inadequada, ja que ndo € a
maioria do capital social contabil que assegura, como nas sociedades de pessoas, 0 comando,
mas sim a maioria do capital votante, isto é, a maioria das a¢des a que seja dado o direito de
voto pela lei societaria. A despeito, pois, da evidente projecdo das operacdes para além dos
interesses dos celebrantes dos negdcios que as materializavam, uma hermenéutica de cunho
privatista, a falta de norma especial, somente admitiria o respectivo questionamento por
terceiros em hipoteses de simulacdo maliciosa ou fraude contra credores; aplicar-se-ia, pois, 0
regime geral dos negécios juridicos pelo qual as partes poderiam ajustar livremente o que
desejassem, desde que fossem capazes, 0 objeto licito e a forma prescrita ou ndo proibida por
lei, sem necessidade de prestar contas a quem quer fosse que do negdcio ndo participasse. Ao
longo do tempo impGs-se a disclosure nas empresas, conferindo informagdo ao acionista,
divulgacdo das relac@es entre as varias companhias interligadas e a igualdade de tratamento a
todos os investidores™. A transparéncia deixa, pois, de ser exigéncia aplicavel exclusivamente
a coisa publica, passando a se colocar em relacéo a situacdes que envolvam a possibilidade de
se atingir o interesse coletivo, ainda que por decorréncia das operagdes entre particulares.
Embora, como regra geral, sejam elas tratadas, no ambito da companhia, como dizendo
respeito as partes interessadas, quando haja repercussées nos interesses exteriores as disputas
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entre “maioria”, “minoria”, “administradores”, o dogma privatista, em sua pureza, vem a se
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tornar insuficiente para a oferta dos dados necessérios para solucionar os problemas dai
decorrentes.

A crenca do fortalecimento do mercado de capitais como imprescindivel ao
desenvolvimento nacional, a época, vinha acompanhada da percep¢do de que “o progresso, a
automacdo, as facilidades de transporte e de comunicagdo, dentro do Pais e no exterior, a
répida obsolescéncia dos produtos ensejaram o gigantismo econdmico e a diversificagdo que,
por sua vez, diminuem os riscos existentes num mundo em constante transformagdo”?. Com
efeito, a necessidade de conquistar novos mercados impunha a reposicdo mais célere dos
produtos, o que exigia investimento macico em tecnologia, para atender, no tempo necessario,
a demanda do mercado. Por outro lado, a diversificacdo de atividades, seja em relacdo a
produtos e servigcos de natureza diversa, que nada tenham que ver entre si, seja em relacdo a
titularidade do controle de empresas que se voltem a atuacdo em diferentes etapas da
elaboracdo de um mesmo bem, viria como uma forma de reducéo da dependéncia em relacao
a possiveis fornecedores, tornando, ipso facto, praticamente desnecessaria a atuacdo destes no
mercado e, ainda, permitiria compensar 0s prejuizos de uma empresa do grupo com os lucros
de outra que o integrasse*,

Problemas cruciais da economia de mercado, como o funcionamento das
multinacionais e a reforma da empresa, no ver de Alfredo Lamy Filho, ndo se enquadrariam
dentro do &mbito da Lei das S.A. Com efeito, esta ultima teria que vir juntamente com uma
reforma socio-politico-econémica e a primeira encontraria seu campo natural de disciplina no
Estatuto do capital estrangeiro . Entretanto, quando a multinacional é sociedade andnima, ela
submete-se ao regime da Lei alusiva a este tipo societario. Ora, essas empresas ndo devem
praticar atos desleais ou abusivos na economia do pais em que atuam e onde, embora ofertem
empregos e realizem negocia¢des que “possibilitam aumento de arrecadagao e circulagédo de
riquezas”, por vezes vem a se tornar uma grande dificuldade delas exigir o atendimento a
qualquer dever previsto em carater geral para empresas nacionais congéneres. Nao resta, de

qualquer sorte, davida sobre o forte abalo sofrido pelas concepcbes nacionalistas, defendidas

2 WALD, Arnoldo. Algumas consideraces sobre as sociedades coligadas e os grupos de sociedades na nova
Lei das Sociedades Andnimas. Revista Forense. Rio de Janeiro, v. 73, n. 260, out/dez 1977, p. 53-4

* BULGARELLI, Waldirio. A fuséo, incorporagéo e cisdo de sociedades andnimas na lei nova das sociedades
por acBes; Revista Forense. Rio de Janeiro, v. 73, n. 258, abr/jun 1977, p. 96.

“ LAMY FILHO, Alfredo. Pressupostos e objetivos da reforma da lei das sociedades por aces; Revista
Forense. Rio de Janeiro, v. 73, n. 255, p. 7-17, abr/jun 1976, p. 10.



desde a primeira metade do século XIX por Friedrich List*, diante da crenca das grandes
virtudes decorrentes do aporte de capital estrangeiro para a economia nacional.
Entendido o contexto do advento da Lei 6.404, de 1976, vamos verificar em que

consistiram as inovacdes nela contidas.

3) Inovages apontadas pela doutrina na Lei 6.404, de 1976.

Para adequar-se a realidade brasileira, a Lei 6.404 conferiu status juridico para o
“acionista controlador”, passando a exigir carater de lealdade a empresa e & comunidade, deu
importancia ao computador, apesar de ainda permitir a “a¢@o escritural”, fixou legislagdo para
o0 abuso de voto, retirou a necessidade minima de sete socios além do oferecimento publico de
compra e venda de acdes. Dentre tantas inovacoes, fica evidente a dificuldade de sua absorcao
pelo empresario. Entretanto, a lei deixa como facultativo para os antigos empresarios essas
inovagdes, que seriam incorporadas naturalmente com o tempo. Portanto, a Lei deixa de lado
a rigidez das estruturas padronizadas e restringe-se ao necessario para preservar a
funcionalidade do modelo adotado. Para conter o abuso dos acionistas majoritarios, a Lei
institucionalizou as Assembleias Gerais, que faz com que os administradores prestem contas a
todos os acionistas, mas principalmente aos minoritarios, pois é de suas poupancas que se
alimenta o setor empresarial.

Preocupada com a possivel compra de outras empresas pelas multinacionais, a Lei
institui em seu art. 252 a proibicdo de haver subsidiaria integral por parte das empresas
estrangeiras. Note-se que, para Luiz Olavo Baptista, precisamente porque as empresas multi e
transnacionais atuariam aproveitando-se da estrutura da sociedade andnima, ndo se justificaria
uma omisséo na lei respectiva®’.

Uma exigéncia adotada pela nova Lei foi a do protocolo de fuséo, em seu art. 224, a
exemplo das legislagcdes francesa, alemé e argentina, medida que se insere entre aquelas
destinadas a informacdo dos acionistas que veio substituir a expressdo vaga da lei de 1940
“apresentacdo para a assembleia geral uma base de opera¢do”. Introduziu também a fusdo

como instituto distinto da incorporacéo, processada em sociedades ndo controladas e aquelas
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agrupadas, apesar de ndo ter adotado o direito de recesso para o acionista que discordasse de
tal operacdo, como na legislacdo espanhola e italiana®.

A Lei distingue no art. 229 quatro tipos de cisdo: a cisdo pura, em que uma sociedade
divide seu patrimonio entre varias novas e se extingue, a cisdo-absor¢ao, em que a sociedade
divide seu patriménio entre sociedades existentes e desaparece, a falsa cisdo apport partiel
d’actif em que a sociedade transfere parte de seu patriménio permanecendo e a cisdo-holding,
em que a sociedade reparte seu patrimonio constituidas para esse fim, permanecendo como
sociedade holding. Na cisdo com extincdo da companhia, caberd aos administradores
promover o arquivamento e publicacdo dos atos da operacdo; na cisdo com versdo parcial do
patrimonio, esse dever caberd aos administradores da companhia cindida e da que absorver
parcela do patrimdnio, consoante o paragrafo quarto do art. 229%.

No tocante a protecdo dos acionistas na fusdo, incorporacdo ou cisdo, a lei avangou
bastante em relacdo a legislacdo anterior. Consagrou, com 0 advento do protocolo e da
justificacdo propostos em assembleia geral, medidas informativas aos acionistas. Para 0S
abstinentes e ausentes concedeu prazo maximo de trinta dias contando a partir da publicacao
da ata da assembleia para sua retirada. A situacdo do reembolso de acionistas dissidentes €
muito dificultosa por causa da “danca de artigos”, ndo fica claro se o critério de reembolso ¢
estatutario ou se garante sempre o valor do patriménio liquido das acdes de acordo com o
ultimo balanco, exigindo, para tanto, um balanco especial®. De qualquer sorte, em todos 0s
procedimentos em questdo, a forma é da substancia do ato, justamente para que nao se perca o
controle da formacéo dos centros de poder econémico, cuja forca, eventualmente, poderia vir
a se converter em algo paralelo ao préprio Estado.

Na nova Lei das S.A., ha dois capitulos dedicados a sociedades coligadas, o vinte e 0
vinte um. Tal mudanca deve-se, principalmente, ao fenbmeno das concentra¢fes. Também &
devido a propria mudanca de perspectiva do Direito, que, apds a Revolu¢do Industrial, tornou-

se muito mais exigente com as empresas. Para 0 acionista controlador criou-se na nova lei a
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responsabilidade pelos danos ou abuso do poder nas empresas controladas®. Ou seja: o
legislador cobra responsabilidades do acionista controlador e, consequentemente, da
sociedade controladora ou dominante, responsabilidade essa que constitui a ideia-mestra de
varios capitulos da nova lei *2. E de se notar que o artigo 117 desta define como hipéteses de
responsabilidade do acionista controlador algumas condutas que, a rigor, ndo chegam a ter um
individuo determinado como lesado diretamente, como € o caso do “orientar a companhia de
modo a prejudicar a economia nacional”.

O Capitulo vinte da Lei das S.A. trata das empresas que, embora mantendo entre si
vinculos societarios, ndo se organizam sob a forma de grupos e que, assim sendo, obedecem
aos principios aplicaveis as sociedades isoladas. H& distingdo entre sociedades coligadas e
controladas, entendendo-se que coligadas sdo as sociedades em que uma empresa participa em
dez por cento ou mais do capital da outra, sem a controlar, enquanto que controlada é a
empresa na qual a controladora, direta ou indiretamente, é titular de direito de sdcio que lhe
asseguram, de modo permanente, preponderancia nas deliberacdes sociais e o poder de eleger
a maioria dos administradores. O acordo dos acionistas, previsto no art. 118, também pode
atribuir a quem néo tenha a maioria das a¢6es, com direito de voto, a possibilidade de eleger a
maioria dos administradores ou de impor ou vetar certos tipos de deliberacdes. Quer dizer,
eventualmente, o controlador pode ndo ser o individuo titular da maioria do capital votante,
mas sim 0s que compuserem, no momento da Assembleia Geral, a maioria do capital votante.
O artigo enfatiza é que ndo basta que exista o controle, € ainda necessario que haja direitos de
socio que assegurem de modo permanente o controle.

Diferentemente da lei de 1940, omissa a respeito, a nova lei proibe terminantemente
a participacao reciproca, ou seja, participac@es acionarias entre uma companhia e sua coligada
ou controlada. O objetivo é evidente: evitar que emerjam duvidas sobre a real composicdo do
capital, bem como sobre os lucros efetivamente produzidos pela empresa, dado que interessa
tanto aos demais acionistass quanto aos credores e mesmo a coletividade dos possiveis
investidores e ao Fisco. Entretanto, nada foi legislado sobre participacéo reciproca indireta.
Por outro lado, esse tipo de participacdo é permitido quando uma das empresas adquire as
acOes da outra para permanéncia em tesouraria, desde que seja até o valor do saldo de lucros

ou reservas, exceto a legal e sem diminuicdo do capital social por doagdo. A permanéncia das
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acOes da controladora ou da coligada em tesourariam ou o seu recebimento em doagdo, visa a
venda futura, de tal sorte que somente se admite para o fim de constituir uma fonte a mais de
financiamento, garantida a integridade do capital. Tanto assim o € que, ocorrendo a
participacdo reciproca, as acdes do capital da controladora de propriedade da controlada terdo
suspenso o seu direito a voto. Quanto a participacdo decorrer de incorporacao, fuséo ou cisao
ou aquisicdo de controle, deve constar nos relatorios e demonstrac@es financeiras de ambas as
empresas a ser eliminada no prazo de um ano®.

A nova Lei também teve preocupacdo com a responsabilidade dos administradores.
N&o poderd haver, por parte dos administradores, sejam eles de empresas coligadas,
controladas ou controladoras, o favorecimento de outra sociedade em detrimento da que
administram, devendo as operacBes entre as sociedades ser de carater estritamente
comutativo. Por outro lado, com a imposicdo da disclosure no artigo 155 da Lei 6.404, de
1976, estabelecendo, pela igual possibilidade de acesso a informacdo oc¢r parte de todos os
investidores, procurou-se coibir a formacdo de uma situacdo de privilégios nos mercados,
especialmente no que toca a atuagdo do insider trading *. Estas restricdes aqui tomam em
consideracdo as posicdes de poder que, realmente, se instauram, quer no seio da companhia,
quer em face do préprio mercado, traduzindo a ideia de que, embora necessario, 0 poder,
quando ndo limitado, tenderia a degenerar em arbitrio, despotismo, absorvendo-se, no ambito
do Direito Societario, no¢do ha muito conhecida pelos estudiosos do Direito Constitucional e
do Direito Administrativo.

No capitulo vinte-um hé o estabelecimento em lei dos grupos, sociedades vinculadas
umas as outras em virtude de assembleias gerais de todas as integrantes com a finalidade de
combinar recursos ou esforgos para um objetivo comum. O grupo pode ter administracao
prépria, mas terd de demonstrar movimentacdes financeiras de todo o grupo. De qualquer
sorte, ainda que nao se estabelecesse aprioristicamente que qualquer ato de concentracao teria
um carater eminentemente abusivo, era chamada a atencéo para a necessidade de se ingressar
em um regime de arbitrio no que toca ao evolver da politica econémica desenvolvimentista:
“a concessao de estimulos fiscais e crediticios a determinadas empresas, mesmo de &reas
prioritarias, pode trazer sérios prejuizos as empresas concorrentes e ndo beneficiadas. Estas

devem encontrar 0 modo de se defenderem e de impedirem discriminacdes que lhes sejam
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prejudiciais. Do mesmo modo, os cidaddos comuns h&o de ter assegurados os caminhos pelos
quais a aceitacdo dada nas prioridades e diretrizes da Lei do Plano ndo venham a exigir de sua
parte sacrificios que ndo possam suportar™®.

Verificadas as inovagdes e a propria filosofia da Lei 6.404, de 1976, cabe identificar

em que consistiram as percepgdes comuns aos textos examinados no presente artigo.

4) O abalo dos dogmas tradicionais do direito na percep¢do da doutrina examinada a

partir da compreensdo da estratégia de desenvolvimento econémico.

Tracos comuns aos textos examinados e discutidos ao longo do semestre: (1)
contemporaneos a elaboracdo ou aos primeiros anos de vigéncia da Lei 6.404, de 1976; (2)
tomaram, todos, para a compreensdo da filosofia da nova disciplina juridica societéaria, a
respectiva contextualizacdo na politica de desenvolvimento do periodo, conferindo relevancia
juridica mesmo aos Planos de Desenvolvimento; (3) revelaram um certo pessimismo quanto a
possibilidade de uma atuacdo mais efetiva do CADE, diante da filosofia do regime, segundo a
qual a concorréncia teria de ser pensada muito mais em termos de grandes corporacgdes a
disputarem o mercado entre si do que em termos atomizados; (4) deram por superada a
concepcao econémica liberal pura, independentemente de terem posicéo critica ou favoravel a
filosofia adotada pelo Governo de entdo acerca do desenvolvimento; (5) manifestam a
preocupacdo com o declinio do papel do jurista em face da ascensao do tecnocrata..

A atribuigdo de relevancia hermenéutica a Lei do Plano em um contexto econémico
capitalista, marcado, no &mbito politico, por uma hostilidade a tudo o que desse a menor idéia
de uma aproximagdo com o que quer que lembrasse o “comunismo” ou sequer o
“socialismo”, independentemente de qualquer simpatia ou antipatia dos autores consultados,
vem a introduzir um dado de reconhecimento da superacdo de dogmas préprios do Direito
liberal como uma imposicdo da propria realidade, no sentido de se firmarem juridicamente 0s
objetivos econémicos, quaisquer que sejam eles, fugindo, num certo sentido, das exigéncias
que o0s sectarismos estabelecem, quanto ao serem proibidas, sob pena de profanagéo,

cogitacbes que fujam aos dogmas que lastreiem a ideologia liberal pura. Trata-se, antes, de
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reconhecer a Lei do Plano como presente no cenario juridico e de procurar descobrir o papel
que nele ela ostentaria, especialmente fora de um contexto de “planejamento centralizado”.

Por outro lado, para que as medidas pudessem firmar-se juridicamente, verificou-se
que o canone hermenéutico de cunho estritamente gramatical ndo seria suficiente, dado que
somente tomando como base a Lei do Plano de entdo se poderia, efetivamente, identificar
qual a finalidade da legislacdo, a fim de se evitarem, mesmo, exegeses que a tornassem
incompativel com a Constituicdo, no que dizia respeito a repressdo ao abuso do poder
econdmico.

A visdo da concorréncia entre grandes corporagdes, muito mais do que em termos
atomizados, aponta para uma compreensao de uma possibilidade de se fortalecerem os demais
agentes ao invés de se proceder a uma atuacdo coercitiva sobre 0s expedientes que se
pudessem mostrar abusivos. A atuacdo do CADE, a se manter tal filosofia, tenderia a arredar-
se cada vez mais do proprio modelo da Federal Trade Commission. Entretanto, o equilibrio
que se esperava estabelecer pela formacéo dos grandes conglomerados nacionais em face das
transnacionais ndo se verificou, de tal sorte que a revitalizacdo do CADE enquanto 6rgédo
responsavel pela repressdo — atuacdo coercitiva — ao abuso do poder econémico se tornou
imperativa.

Ainda, o fendmeno da concentracdo, objeto de valoracGes tanto positivas como
negativas por parte do Direito, vem a colocar em xeque, por mais que se pretenda a tomada de
partido em prol da livre empresa, a idéia da “mdo invisivel” de Adam Smith, que pressupde,
justamente, pequenas unidades atuando em concorréncia, permitindo ao consumidor
determinar-se quanto ao vendedor do qual adquirira o bem apto a satisfazer-lhe a necessidade.
Quer dizer, houve o reconhecimento inequivoco de que ndo se estaria diante de uma lei da
“natureza”, mas sim de uma verificagio valida para determinado contexto histérico. E
interessante, contudo, observar que as formulacGes de Smith vieram a ser retomadas e, em
certo sentido, radicalizadas apos a queda do Muro de Berlim, em 1989, uma vez que, se ao ver
deste autor, ainda se admitiria a atuacdo do Estado em setor que, por motivos de seguranga ou
de ndo se mostrar lucrativo, ndo pudesse ser explorado em regime de livre concorréncia pela
iniciativa privada, o que se fez foi buscar tornar as atividades prestadas pelo Estado atrativas
ao capital privado, algo de que ainda ndo se cogitava na década de 70 do século XX. Ao
tempo em que entrou em vigor a Lei 6.404, o debate entre os doutrinadores que foram
trazidos a balha nédo era voltado a discutir se 0 Estado teria ou ndo de se retrair em relacdo ao

dominio econémico, mas sim qual seria o melhor caminho para o enfrentamento da



concorréncia nos ambitos interno e internacional, para os efeitos de se definir uma estratégia
de desenvolvimento econdmico. N&o se punha, pois, em questdo se era 0 maior ou menor
intervencionismo no dominio econdmico o caminho para o desenvolvimento, mas sim se era
pela ado¢do do principio homeopatico da cura pelos semelhantes, de estimular a concorréncia
a partir da formacgdo de grandes conglomerados ou se era 0 caso de se adotar a concepcgao
repressiva, nos moldes do Sherman Act e da lei 4.137, de 1962. Punha-se, ainda, em questéo
até que ponto se poderia falar nos temperamentos do inciso | do artigo 160 da Emenda
Constitucional n. 1, de 1969, por parte do inciso V do mesmo artigo.

A preocupacdo com o desalojamento do jurista pelo tecnocrata vem também a se
colocar como a tentativa de se substituir referenciais valorativos passiveis de consenso por
referenciais veritativos, que, justamente por nao serem passiveis de consenso, mas de
verificacdo, viria a colocar em Xxeque varios dentre os valores préoprios da civilizacdo
ocidental, dentre eles, conquistas do liberalismo politico, tais como a necessidade de o ser
humano ser protegido pela ordem juridica pelo simples fato de ser um ser humano, e ndo em
razdo do eventual papel que possa desempenhar na economia. Havia, pois, uma preocupacao
em que ndo se fosse relegar, independentemente das simpatias ou antipatias pelo regime de
entdo, ao terreno do puro arbitrio a adocdo das medidas de politica econémica. Por outras
palavras, ja se percebia que o arcabougo conceitual do Direito Comercial, também para a
compreensdo dos problemas juridicos decorrentes da concentracdo enquanto estratégia de
desenvolvimento, embora necessario, ndo se mostrava suficiente, sendo, antes, mister
trabalhar com o arcabouco do ramo do Direito cujo objeto é precisamente a formulacdo e
execucdao das medidas de politica econémica, com os pressupostos de validade e eficacia
destas mesmas medidas, ou seja, o Direito Econdmico. O tratamento da politica econdémica
enguanto terreno reservado ao tecnocrata, pois, vinha a ser objeto de questionamento por
juristas das mais diversas orientacfes, com 0 que ndo caberia erguer, como muitas vezes se
faz em meios marcados pelo sectarismo, a interdicao de discutir um dogma de fé sob pena de
se “caracterizar a subversdo dos valores sagrados e dar for¢ca ao inimigo”. Embora as
metaforas médicas devam ser recebidas com parciménia em se tratando das humanidades —
justamente porque, em se tratando das relagfes humanas, identificar a solugéo adequada, que
indique qual o relacionamento “sadio” depende de referenciais valorativos e nao veritativos -,
cabe aqui recordar a necessidade de se conhecer a intimidade das situagdes, no minimo, para
se saber quando se esta diante de um quadro sadio ou de doenga e, em se tratando deste

ultimo, de qual moléstia efetivamente se trata, dado que a tendéncia do ser humano em



prescrever terapéuticas somente deve ter vazédo, sob pena de se incidir em imprudéncia, diante
de um diagndstico preciso —tal foi a preocupacdo de todos os autores consultados, que
identificaram, em sua unanimidade, a presenca de interesses juridicamente protegidos que
poderiam ser afetados pelas medidas que entdo se adotavam.

Foram estudados nos textos em exame os argumentos e dificuldades inerentes a
concentracdo e a concorréncia em geral. Ndo se verificaram as caracteristicas de setores
particulares, como o das instituicdes financeiras, géneros alimenticios ou comunicacgéo social,
com o que as proposicdes que, em carater geral, fundamentaram a edicdo da Lei 6.404, de
1976, e também as que fundamentaram a edicdo da legislacdo antitruste valeriam para todos
0s setores, cujas empresas realizaram operacdes concentracionistas ou delas se defenderam a
partir destas mesmas premissas. A preocupacao com o proprio futuro do érgdo de defesa da
concorréncia, no sentido de se saber qual o papel que Ihe estaria reservado em face do
ordenamento juridico que entdo se implementava, talvez impusesse o exame dos temas a ele

concernentes em carater mais genérico.

CONCLUSAO

A partir dos textos examinados, percebeu-se que o fato economico “concentragdo de
empresas” recebeu todas as valoragdes postas pelo Direito para a conduta: ora “permitido”
como expressdo da autonomia da vontade, ora “proibido” como lesivo a ordem publica, ora
“estimulado”, como estratégia de desenvolvimento.

Nesta Gltima hipdtese, reconheceu-se que a concorréncia ndo se estabelecia em
carater atomistico, governado pela “mao-invisivel”, como se supunha nos séculos XVIII-XIX,
tendo-se optado por esta estratégia como meio de se obterem 0s capitais necessarios para uma
economia de escala sem se recorrer a estatizacdo da economia.

Presente, no entanto, a possibilidade de o abuso nos expedientes concentracionistas
conduzir as situaces caracterizadoras, de acordo com a Constituicdo, do abuso do poder
econbmico, foram estabelecidos procedimentos voltados a assegurar tanto a transparéncia de
tais operagdes como a protecdo dos interesses juridicamente relevantes passiveis de por elas
ser afetados.

A preocupacdo com a construcdo de um arcabouco conceitual adequado a

compreensdo dos problemas versados na legislacdo correspondente, a atribuicdo de valor



juridico, no minimo, enquanto suporte interpretativo, a Lei do Plano em pleno regime
capitalista, e com o evitar que o fascinio pela tecnocracia degenerasse em arbitrio foi uma
preocupacdo constante nos doutrinadores examinados, independentemente das posicoes
pessoais sob o ponto de vista filoséfico-politico, o que leva a uma reflexdo sobre uma
tendéncia atual a tentativa de proscricdo de conceitos ao argumento de que eivados de
“ideologia”, como se as cosmovisdes nao merecessem, todas elas, ser conhecidas,

independentemente da concordancia com elas.
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