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NOTA DA AUTORA




    A relevância dos grupos societários – compreendidos como técnica de organização da atividade empresária – está associada ao caráter híbrido e flexível dessas estruturas, que transitam entre dois polos antagônicos: unidade econômica e pluralidade societária; integração empresarial e autonomia jurídica; hierarquia e mercado. O problema enfrentado pelo direito decorre da dificuldade em reconhecer que a integração econômica leva à subordinação do interesse social, a despeito da preservação da autonomia e da independência jurídica da companhia que integra um grupo societário.




    Tradicionalmente, entende-se que apenas os grupos de direito atenderiam aos objetivos de plena aglomeração societária, conferindo-se liberdade de atuação à sociedade controladora, para promover a integração econômica. Já os grupos de fato, embora sejam produto do mesmo fenômeno econômico, não teriam essa mesma liberdade.




    Este estudo apresenta uma leitura distinta da perspectiva habitual sobre a liberdade conferida aos grupos de fato. A análise detalhada do regramento alemão e de outras experiências estrangeiras permitiu descobrir, no art. 245 da Lei das S.A., uma solução que flexibiliza a rigidez da lei e a aproxima da realidade concreta. A regra, nos grupos de fato, é a vedação ao favorecimento de outra sociedade do grupo em detrimento da companhia. Nada obstante a limitação, o art. 245 admite tanto a subordinação do interesse social, como a celebração de operações não comutativas, sob a condição de que exista pagamento compensatório adequado. A flexibilidade conferida pelo sistema em análise decorre da discricionariedade atribuída à sociedade controladora e aos administradores da companhia, para definir tanto a modalidade da compensação, como o momento no qual a própria compensação virá a ocorrer. A compensação, porém, deve ser certa, específica e em prazo razoável, de modo a neutralizar o desfavorecimento praticado pela sociedade controladora à companhia agrupada.




    O trabalho é estruturado em quatro capítulos principais, além da introdução e conclusão. O primeiro examina as razões concretas que justificam a existência dos grupos, as vantagens que eles proporcionam e a finalidade dessas organizações. O segundo descreve os efeitos dos grupos no regime jurídico voltado às sociedades anônimas isoladas e, com base nisso, discute a relevância e os objetivos da disciplina jurídica destinada a regular os grupos societários. O terceiro analisa o sistema alemão, o sistema italiano e o sistema francês com a finalidade de avaliar soluções estrangeiras concebidas para regular os grupos. O quarto discute a disciplina brasileira, procurando interpretá-la de forma consentânea com suas finalidades, aponta seus limites e critica suas falhas.


  




  

    
PREFÁCIO




    O trabalho de Nicole Bromberg, que ora se vai ler, corresponde a uma contribuição muito significativa aos estudos de direito societário no Brasil, ao combinar sólida fundamentação teórica a uma concreta visão de problemas visualizados na prática e experiência desse segmento jurídico. Sua excursão ao alto das mais relevantes teorias contemporâneas sobre os grupos de sociedades vai encontrar fenomenologia complexa e controvertida no direito comparado, inspirada sobretudo nas soluções do ordenamento positivo alemão. Mas a pesquisa não se exaure nesse ambiente de alta indagação, dele descendo, ao contrário, para aplicar os conceitos e as ideias, que ali discute e recolhe, à realização objetiva propiciada pelo art. 245 de nossa Lei de Sociedades Anônimas, de 1976. O sistema da lei brasileira, mais que apenas sugerido ou enunciado, acha-se colocado como regime inovador, vigente e convencionalmente permitido entre nós, com suas virtudes, mas, também, com suas dificuldades, como bem anota Nicole Bromberg.




    É nesse momento que inúmeras dúvidas surgem, inclusive quanto ao alcance do regime e suas limitações, que vão desde os mais elementares desafios até as hipóteses de impossível cabimento, que a autora identifica e destaca, com realismo e pleno conhecimento de nosso ordenamento societário-grupal. O importante, em uma tese jurídica, não é a apologia de um argumento, ignorando-lhe possíveis vicissitudes, mas o confronto permanente com a realidade ante a dogmática vigente. Essa é exatamente uma das virtudes da dissertação de Nicole Bromberg, ao expor serenamente o tema, dominando suas qualidades, mas tendo ciência das condições mais ou menos restritivas que, eventualmente, possam cercar sua adoção.




    Nesse particular, as relações que se passam no interior dos grupos de sociedades (e a referência, aqui, é aos grupos de fato), e especialmente aquelas que recaem sob a normativa das transações entre partes relacionadas, ganham necessário relevo, teórico, assim como prático. Justamente nesse terreno, ao qual a compensação se coloca como solução de muitos impasses organizacionais, a discussão é ampla e fundamentada, com dedicada atenção ao panorama legal e regulatório em vigor no País.




    A dissertação de Nicole Bromberg, assim, fruto de cuidadosa e profunda pesquisa, e amparada por cotejo permanente com as exigências conhecidas na vida profissional de advogada, acaba sendo estudo verdadeiramente útil e juridicamente valioso. Com ele, a autora dá mais um passo relevante em sua carreira, que venho acompanhando com admiração, dada a seriedade de seus projetos e a dedicação de seus trabalhos.




    São Paulo, 21 de agosto de 2023




    JOSÉ ALEXANDRE TAVARES GUERREIRO




    Advogado.




    Professor da USP.




    REFERÊNCIAS 355


  




  

    
ABREVIATURAS




    

      

        



        

      



      

        

          	

            §


          



          	

            Parágrafo ou Seção


          

        




        

          	

            §§


          



          	

            Parágrafos ou Seções


          

        




        

          	

            art.


          



          	

            Artigo


          

        




        

          	

            arts.


          



          	

            Artigos


          

        




        

          	

            AktG


          



          	

            Lei das Sociedades por Ações da Alemanha (Aktiengesetz, conforme alterada)


          

        




        

          	

            BGB


          



          	

            Código Civil da Alemanha (Bürgerliches Gesetzbuch, conforme alterado)


          

        




        

          	

            BGH


          



          	

            Tribunal de Justiça Federal da Alemanha (Bundesgerichtshof)


          

        




        

          	

            cf.


          



          	

            Conforme


          

        




        

          	

            CVM


          



          	

            Comissão de Valores Mobiliários


          

        




        

          	

            GmbH


          



          	

            Gesellschaft mit beschränkter Haftung


          

        




        

          	

            Code de Commerce


          



          	

            Código Comercial da França (Code de Commerce – L’ordonnance du 18 septembre 2000, conforme alterado)


          

        




        

          	

            Codice Civile


          



          	

            Código Civil da Itália (Regio Decreto 16 marzo 1942, n. 262, conforme alterado)


          

        




        

          	

            Código Civil


          



          	

            Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002


          

        




        

          	

            Código de Processo Civil


          



          	

            Lei n. 13.105, de 16 de março de 2015


          

        




        

          	

            Consob


          



          	

            Comissão de Empresas e Bolsa de Valores da Itália (Comissione Nazionale per le Societá e la Borsa)


          

        




        

          	

            Cour de Cassation


          



          	

            Corte de Cassação da França, Chambre criminelle


          

        




        

          	

            Lei das S.A.


          



          	

            Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976


          

        




        

          	

            LFR


          



          	

            Lei n. 11.101, de 9 de janeiro de 2005


          

        




        

          	

            n.


          



          	

            Número


          

        




        

          	

            OCDE


          



          	

            Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Econômico


          

        




        

          	

            18 p.


          



          	

            Página ou Páginas


          

        




        

          	

            REsp


          



          	

            Recurso Especial


          

        




        

          	

            STJ


          



          	

            Superior Tribunal de Justiça


          

        




        

          	

            t.


          



          	

            Tomo


          

        




        

          	

            UNCTAD


          



          	

            Conferência das Nações Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento


          

        




        

          	

            v. ou vol.


          



          	

            Volume


          

        




        

          	

            v.g.


          



          	

            Verbi gratia


          

        




        

          	

            vs.


          



          	

            Versus


          

        




        

          	

            PAS


          



          	

            Processo Administrativo Sancionador


          

        


      

    


  




  

    
1.




    INTRODUÇÃO




    1.1. Tema, delimitação e justificativa




    A empresa plurissocietária representa uma das principais técnicas de organização da atividade empresarial1. As sociedades que a integram formam uma unidade econômica, mas sem perder a individualidade jurídica2. Trata-se de forma híbrida de organização empresarial, que não se vale nem da estrutura rigorosamente hierárquica das firmas, nem da estrutura completamente descentralizada do mercado, mas, sim, de uma combinação entre esses dois modelos contrapostos3. Dessa forma, os grupos conjugam dois aspectos antagônicos – integração econômica e autonomia jurídica e patrimonial –, cuja combinação é justamente o que 20proporciona as vantagens que justificam a existência da própria empresa plurissocietária4.




    O problema enfrentado pelo direito decorre precisamente da dificuldade em reconhecer a presença simultânea de características manifestamente opostas5. Há de se preservar a autonomia jurídica e patrimonial das sociedades que integram o grupo, bem como os interesses dos respectivos acionistas, credores e trabalhadores. Contudo, a integração econômica dilui o interesse social de cada uma das sociedades agrupadas. Isso, sobretudo, porque as políticas conduzidas sob a orientação da sociedade controladora podem perseguir finalidades empresariais que excedem o objeto social de cada companhia do grupo. Integração essa que também pode implicar subordinação dos interesses de uma sociedade aos das outras, em prol da alocação eficiente de recursos entre os membros do grupo. Parte das sociedades agrupadas funcionará ora como centro de custo, ora como centro de lucro, sob as diretrizes da sociedade controladora6. As relações internas ao grupo também não são necessariamente equitativas, pois as partes que celebram essas transações se subordinam a apenas uma fonte de poder empresarial. Por isso, seria artificial reproduzir, nas empresas plurissocietárias, parâmetros idênticos às relações de mercado, conduzidas entre partes independentes7.




    Tradicionalmente, aponta-se que apenas a disciplina destinada aos grupos de sociedades (também referidos como grupos contratuais, ou grupos de direito) foi consagrada para solucionar as contradições dos grupos8-9. A lei alemã, que a concebeu originalmente, e a lei brasileira, nela inspirada10, permitem que os grupos formalizados por meio da celebração de uma convenção grupal rompam com os paradigmas tradicionais da legislação societária – admite-se expressamente a subordinação dos interesses da companhia aos interesses da sociedade controladora, e os administradores das controladas podem seguir as orientações emanadas da sociedade controladora para implementar as políticas do grupo, mesmo que as orientações contrariem o interesse social da companhia em que atuam11. A lei alemã prevê contrapartidas claras ao poder conferido à sociedade controladora: primeiro, a de compensar as perdas anuais de suas controladas12; segundo, a de pagar dividendos mínimos aos acionistas de suas controladas, dividendos esses que não correspondem ao real resultado da companhia em que eles efetivamente participam13. A legislação brasileira foi mais tímida, pois apesar de autorizar o rompimento com certos pilares da disciplina societária, não conferiu as mesmas contrapartidas com a finalidade de proteger os acionistas minoritários.




    Seja como for, os grupos contratuais não predominam, nem no cenário nacional, nem na Alemanha14. Logo, as alternativas jurídicas previstas na disciplina própria dos grupos de direito não servem como solução para a maior parte dessas organizações empresariais, não originadas de uma convenção grupal (e, por isso, chamadas de grupos de fato). Evidentemente, a mera celebração de uma convenção grupal não modifica as razões concretas que explicam a existência dos grupos societários, como 24fenômeno fático e econômico. Por isso, os grupos que não formalizam suas relações por uma convenção enfrentam, essencialmente, as mesmas contradições que o direito buscou contornar, quando disciplinou os grupos de direito.




    Cabe, portanto, indagar: como o sistema jurídico deve solucionar os problemas que permanecem afligindo os grupos de fato?




    Até a presente data, diversos autores nacionais limitam-se a afirmar que, nesses casos, se aplica o regime tradicional da legislação societária15. 25Neste vigoram, para a sociedade controladora: (i) o dever de agir e de votar no interesse social (arts. 115 e 116 da Lei das S.A.); e (ii) a proibição de favorecer uma sociedade em detrimento da companhia e de celebrar transações não equitativas (art. 117, §1º, “e” da Lei das S.A.). Para os administradores vigora, também, o dever de lograr os fins e de observar o interesse da companhia (art. 154 da Lei das S.A.). Sucede que essas normas ignoram aspectos fundamentais dos grupos, os quais justificam a existência dessas organizações empresariais. Como visto, a subordinação de uma empresa aos interesses de outras é consequência inerente à integração econômica do grupo, de modo que contrariar a própria subordinação, em alguma extensão, equivale a negar a própria legalidade da empresa plurissocietária.




    Durante anos, a jurisprudência alemã aplicou analogicamente a disciplina jurídica destinada aos grupos contratuais aos chamados grupos de fato qualificados: grupos que não foram fundados com base em uma convenção, mas que apresentam forte centralização e integração empresarial16. No entanto, a solução arquitetada pelo sistema alemão para os grupos contratuais obriga a sociedade controladora a assumir os riscos das atividades de suas controladas e a compensar todas as suas perdas 26anuais, tal como apuradas em balanço17. A regra relativiza o princípio da limitação da responsabilidade e, de certa forma, trata do grupo como se única sociedade fosse, embora a preservação da individualidade jurídica dos membros do grupo – e, consequentemente, a segmentação de riscos e de responsabilidades de cada sociedade – seja justamente um dos aspectos que motivam a formação de grupos societários18. Fato é que, hoje, essa criativa solução jurisprudencial alemã foi abandonada, tendo sido superada por outras formas de resolver o impasse jurídico que circunda o fenômeno dos grupos19.




    Qual, será, então a disciplina jurídica apropriada para regular os grupos de fato?




    Pretende-se explorar essa indagação com fundamento no exame crítico acerca da disciplina jurídica vigente em três ordenamentos: (i) a legislação societária alemã desenvolvida para os grupos de fato; (ii) a disciplina italiana voltada à atividade de direção e coordenação; e (iii) a doutrina Rozenblum, desenvolvida pela jurisprudência francesa20. Os três sistemas conceberam modelos jurídicos especiais para os grupos societários. Nenhum deles admite completa ruptura aos postulados tradicionais do direito societário, mas os três conferem, em maior ou menor grau, certa margem de flexibilidade para viabilizar a integração econômica do grupo: permite-se que a sociedade controladora subordine os interesses de uma companhia e favoreça outras, desde que compense as desvantagens 27causadas à sociedade desfavorecida na operação dentro de determinado período21.




    Há de se delimitar o sentido de compensação. A compensação não equivale a uma contraprestação acordada em uma transação realizada em ambiente de mercado. Tampouco é sinônimo de indenização22. Compensação pode ser pecuniária ou in natura; imediata ou diferida no tempo23. A compensação é avaliada com base em critérios bastante flexíveis, concedendo liberdade para que a sociedade controladora e os administradores conduzam os negócios sociais da empresa plurissocietária. Na Alemanha a compensação pode ser efetivada com base em um benefício ou uma vantagem econômica produzidos pela associação da companhia a um grupo24, já que este é técnica organizativa que serve ao imperativo de eficiência empresarial.




    Optou-se por analisar esses três sistemas jurídicos porque é exame que oferece valiosa ferramenta para compreender a disciplina positivada na lei brasileira para os grupos de fato. O art. 245 da Lei das S.A. prevê, como regra, que os administradores não podem favorecer sociedades controladas ou coligadas, cumprindo-lhes zelar para que as operações entre sociedades sejam comutativas ou, alternativamente, observem “pagamento compensatório adequado”. Usualmente, esta expressão – pagamento compensatório adequado – não é levada em consideração na intepretação da norma: o dispositivo é lido como uma proibição seca ao favorecimento de uma sociedade em detrimento de outra e à celebração 28de operações não comutativas25. No entanto, a alternativa de compensação, prevista textualmente no dispositivo, cria uma exceção à regra geral. Admite-se a subordinação do interesse social, sob a condição de que haja compensação adequada. Portanto, a mera submissão dos interesses de uma sociedade aos de outra não é, por si só, ilícita: pelo contrário, a ilicitude decorre da ausência de compensação adequada para os fins da Lei das S.A. Entretanto, a previsão de compensação prevista no art. 245 não recebeu atenção da doutrina26, tampouco da jurisprudência27.




    Este trabalho busca examinar, compreender e avaliar a adequação da regra prevista na parte final do art. 245 da Lei das S.A., à luz dos modelos estrangeiros que adotam soluções similares, com a finalidade de viabilizar o funcionamento dos grupos societários fáticos, sem descurar a proteção dos interesses das companhias controladas, dos acionistas minoritários e dos credores sociais. A dissertação pretende examinar a finalidade, o alcance e a implementação da regra positivada na lei. Igualmente, procura-se refletir se essa disciplina é realmente necessária, efetiva e se confere proteção jurídica adequada à companhia e os titulares de interesses que nela circundam.




    1.1.1. Delimitação: o sentido da expressão “grupos societários” adotada neste trabalho




    Este trabalho trata da modalidade de organização da atividade empresária por meio da qual uma única empresa assume a forma plurissocietária27: uma unidade econômica relativamente integrada exerce atividade empresária por meio de um conjunto de sociedades distintas que preser30vam a respectiva autonomia jurídica e mantêm segregação patrimonial entre si28.




    É preciso ressalvar que a expressão “grupos societários” não é encontrada na Lei das S.A. A legislação societária brasileira vale-se da expressão “grupos de sociedades”, também referidos pela doutrina como grupos de direito, para designar apenas os grupos formados por sociedades que celebram uma convenção, na forma designada nos arts. 265 e seguintes. Já os grupos de fato são definidos pela verificação de vínculos de coligação ou de controle, nos termos do art. 243, §§1º, 2º, 4º e 5º da Lei das S.A., respectivamente. Assim, controlada é a sociedade na qual a sociedade controladora, diretamente ou indiretamente, é titular de direitos de sócio que lhe assegurem, de modo permanente, preponderância nas deliberações sociais e o poder de eleger a maioria dos administradores29. Coligada, por sua vez, é a sociedade na qual um de seus investidores exerce influência significativa, presumida quando este possui ao menos 20% dos votos conferidos pelo capital da companhia, mas sem exercer o controle30.




    Há sistemas jurídicos que adotam uma definição mais ampla para “grupo”, para abarcar não apenas sociedades, mas também outras pessoas jurídicas ou físicas31 ou até o próprio Estado32, desde que na qualidade de empresários. Assim, o grupo é formado por pessoas que investem em uma 31companhia, mas, simultaneamente, perseguem interesses empresariais diferentes, embora unificados em torno de um objetivo empresarial comum com a companhia, assim configurando unidade econômica33. Ou seja, a empresa – seja pessoa natural, seja jurídica – cria um liame jurídico com outra empresa, com a finalidade de realizar uma atividade empreendedora, e não apenas a título de investimento de seu patrimônio pessoal34.




    Essa não foi, porém, a opção adotada na legislação pátria35, razão pela qual este trabalho se aterá aos grupos formados por sociedades. Por isso, fala-se aqui em “grupos societários”, e não em “grupos empresariais”. Adotou-se a expressão “grupos societários” também com a finalidade de abranger, conjuntamente, os chamados grupos de direito e grupos de fato, à falta de um termo jurídico que os unificasse em uma só categoria. A expressão “grupos societários” é preferível a essas duas expressões – de direito e de fato –, pois a oposição entre essas duas qualificações traz, implicitamente, uma conotação pejorativa à segunda categoria36, quando comparada com a primeira, como se grupos de fato não fossem, oficialmente, consagrados pelo ordenamento jurídico.




    Diferentemente da orientação adotada na Lei das S.A., a doutrina europeia e, mais especificamente, o ordenamento alemão, procuram definir os grupos com fundamento no conceito de direção unitária37, que traduz o fenômeno de perda de independência decisória e patrimonial das sociedades que integram essas organizações38, em virtude de uma vontade empresarial que lhes é externa40.




    3239 Direção unitária não equivale a controle, no sentido adotado na Lei das S.A. São dois os motivos pelos quais a associação entre os termos não se sustenta. Primeiro, porque a direção unitária pode resultar de uma decisão autônoma das sociedades que escolhem se agrupar, sem que haja uma vontade externa capaz de determinar e orientar as suas decisões, tal como ocorre na presença de controle societário. Distinguem-se, então, (i) os grupos de subordinação, nos quais a direção unitária expressa o poder de uma pessoa subordinar os interesses de outra, notadamente mediante eleição e destituição dos administradores de outra40; e (ii) os grupos de coordenação, nos quais não ocorre subordinação de uma sociedade aos interesses de outra41-42. Segundo, porque o controle, na Lei das S.A., é exercido por meio da titularidade de direitos de sócio, como prevê textualmente o art. 116, “a”, não se estendendo a vínculos de outra modalidade. Já o fenômeno da direção unitária é uma realidade fática, não se restinguindo necessariamente a relações de titularidade de direitos societários ou acionários43. Afinal, o liame jurídico entre as pessoas que formam a empresa plurissocietária pode ser contratual, acionário ou de outra modalidade44.




    33Entretanto, no Brasil, os grupos de sociedades abrangem apenas as relações de subordinação, visto que o art. 265 se refere à relação entre o controlador e as respectivas controladas. Já os grupos de fato demarcam vínculos de controle ou de coligação (influência significativa), noções que pressupõem a existência de participações societárias de umas sociedades em outras, excluindo a situação de coordenação entre sociedades que desejam agrupar-se. O relacionamento horizontal entre sociedades, por seu turno, é capturado na figura dos consórcios, nos quais a lei permite a combinação de sociedades que estejam, ou não, sob o mesmo controle com a finalidade de executar um empreendimento comum, nos termos do art. 278 da Lei das S.A.45. Consórcios não são objeto deste trabalho.




    Em suma, à falta de um conceito jurídico que corresponda à delimitação metodológica escolhida para este trabalho, optou-se por usar a expressão “grupos societários”. Com esta, pretende-se aludir aos grupos nos quais o acionista controlador seja uma sociedade e nos quais ao menos uma das sociedades controladas seja uma companhia, de forma a atrair o regime jurídico da Lei das S.A. Ademais, nesta dissertação, “grupos societários” referem-se a grupos onde as sociedades mantêm laços de subordinação, sujeitando-se, notadamente, a um poder de controle ou influência, independentemente de se tratar de grupo de direito ou grupo de fato46 – muito embora a ênfase do trabalho recaia sobre os grupos que não são consagrados por uma convenção, já que são predominantes na 34realidade empresarial47. Excluem-se, portanto, as relações de coordenação, no sentido do art. 278 da Lei das S.A.




    1.1.2. Delimitação: grupos societários e transações com partes relacionadas




    Afirma-se, equivocadamente, que o art. 245 da Lei das S.A. (cerne deste trabalho) estabelece regras para regular transações “entre partes relacionadas”48. Desde já, é preciso desfazer a confusão entre “grupos societários” e “transações com partes relacionadas”, seja para clarificação de conceitos, seja para delimitação do escopo deste trabalho. De fato, esta dissertação não tem a finalidade de examinar transações com partes relacionadas, embora as aborde, ainda que tangencialmente, em diversos capítulos.




    “Transações com partes relacionadas” é uma expressão que usualmente refere-se a negócios entre, de um lado, a companhia, e, de outro, uma contraparte que, direta ou indiretamente, exerce alguma forma de influência sobre a companhia ou seus gestores. Nessa posição, a contraparte pode utilizar tal poder de influência para assegurar termos negociais mais vantajosos para si, em detrimento da companhia e dos acionistas49. Ao exercer poder sobre os dois lados da transação – sobre si próprio e sobre a companhia, onde exerce influência – afirma-se que essas opera35ções configuram negócio consigo próprio50. Ou seja, a parte interessada utiliza a posição contratual da companhia para favorecer a si mesmo.




    Essas características permitem que a parte interessada desvie e aproprie-se de valores da companhia51, sem compartilhá-los proporcionalmente com os demais acionistas da empresa. Afirma-se, então, que o interessado extrai benefícios privados52-53 dessas transações. Mas nem todas as transações entre partes relacionadas são prejudiciais para a companhia ou para seus acionistas54. Ao revés, essas operações podem ter racional econômico e gerar valor tanto para a companhia (e para seus acionistas), quanto para a comunidade onde a empresa atua55. Os benefícios são 36usualmente associados à redução de custos de transação e de riscos de comportamento oportunista entre as partes contratantes56. Adicionalmente, podem envolver a própria substância do negócio (por exemplo, um mútuo contraído junto a uma parte relacionada pode ter taxas de juros menores e, portanto, mais atrativas para a companhia mutuária)57. O desafio regulatório consiste, justamente, em distinguir as transações positivas para a companhia e/ou a comunidade, daquelas prejudiciais à empresa e/ou seus stakeholders58. Diferentes técnicas jurídicas podem ser empregadas para alcançar essa finalidade – como (i) regras de divulgação e de transparência como forma de indução de comportamentos; (ii) regras procedimentais que ritualizam o processo decisório em torno dessas transações; e (iii) standards voltados à revisão do mérito do negócio, examinadas em capítulo próprio59.




    Até recentemente, as transações com partes relacionadas não representavam uma categoria jurídica prevista na Lei das S.A. Tratava-se de um conceito puramente contábil60, cuja regulação se tornou obrigatória para companhias abertas, por força de sucessivas resoluções da CVM61. Foi assim porque a partir de 2007 a lei societária brasileira passou a adotar os padrões internacionais de contabilidade62, com a subsequente 37aprovação, pela CVM, do Pronunciamento Técnico CPC 05, que internalizou o International Accounting Standard n. 2463 editado pelo International Financial Report Standards – IFRS64.




    Referido regime contábil passou a ser vinculante para as companhias abertas por força da regulamentação da CVM, atualmente consubstanciada na Resolução CVM nº 94/2022. Resolução essa que alude à mais recente versão do International Accounting Standard n. 24, capturado no Pronunciamento Técnico CPC 05 (R1). Vale observar que outras jurisdições adotam as mesmas normas internacionais para definir transações com partes relacionadas e, assim, estabelecer a hipótese de incidência das normas correlatas, como se verá no capítulo 4.5 adiante.




    O cenário descrito foi recentemente alterado pela reforma implementada pela Lei nº 14.195/2021, que introduziu a expressão “transações com partes relacionadas” em dois dispositivos da Lei das S.A.:




    (i) no art. 110, §12º, o qual afasta o voto plural nas assembleias de acionistas que deliberem sobre “transações com partes relacionadas que atendam aos critérios de relevância a serem definidos pela Comissão de Valores Mobiliários”; e




    (ii) no art. 122, X, de acordo com o qual, nas companhias abertas, é matéria de competência privativa da assembleia geral a deliberação sobre a celebração de “transações com partes relacionadas” cujo valor corresponda a mais da metade do valor dos ativos totais da companhia.




    A Lei das S.A. não conceitua o que se refere como “transações com partes relacionadas”, deixando de esclarecer se faz uso, ou não, da defini38ção presente nas normas contábeis internacionais, tal como incorporadas pela CVM.




    No âmbito contábil e no âmbito da regulamentação da CVM, a expressão “parte relacionada” é objeto de extensa definição65 que, aqui, em benefício da concisão textual, não será integralmente reproduzida. Para a presente análise, é relevante destacar que o conceito abrange os vínculos de controle, as relações de influência e formas de participação da gestão da companhia66. Ademais, a transação envolve, de um lado, a companhia e, de outro:




    (i) pessoas naturais e “membros próximos de sua família” que estejam em posição de controle, coligação ou influência significativa ou sejam “membro do pessoal chave da administração” da companhia; ou




    (ii) entidades que estejam em posição de controle, coligação ou influência significativa, ou então integrem “o mesmo grupo econômico” da companhia; ou, ainda,




    (iii) planos de benefício pós-emprego, cujos beneficiários sejam os respectivos empregados da companhia67-68.




    39A definição de parte relacionada revela-se mais abrangente do que a expressão “grupos societários” adotada neste trabalho, estendendo-se para além das relações que demarcam os grupos de direito e de fato. Primeiro, porque a expressão “grupo econômico”, utilizada no Pronunciamento Técnico CPC 05 (R1) para descrever modalidade de partes relacionadas, não é adotada na Lei das S.A.69, sendo que o referido pronunciamento não delimita o significado do termo em si. Segundo, e mais importante, porque enquanto as transações com partes relacionadas abrangem vínculos de variada natureza entre a companhia e os administradores, os empregados e os respectivos familiares, os grupos societários limitam-se, essencialmente, a relações de subordinação e sempre entre sociedades, sem envolver pessoas físicas.




    Como já visto, na Lei das S.A., grupos de direito são formados entre sociedade controladora e controladas (art. 265, caput), enquanto os grupos de fato decorrem de vínculos de controle, ou de coligação (arts 243 e 245). Controle no âmbito dos grupos de fato também só pode ser exercido por uma sociedade, excluído o controle emanado de uma pessoa natural, de seus familiares, ou de outras entidades (art. 243, §2º)70. A definição de coligação, por seu turno, não limita o tipo de pessoa jurídica relacionado à companhia, exigindo apenas uma relação de investimento no qual o investidor exerça influência significativa sobre a companhia (art. 243 §§ 2º, 4º e 5º). Assim, em princípio, poderia haver grupo de fato formado entre companhia e uma pessoa física. Todavia, o art. 245, que é o foco deste trabalho, refere-se textualmente apenas a operações “entre sociedades”, excluindo vínculos de coligação existentes entre a companhia e um investidor que não seja sociedade. Em síntese, as normas contábeis destinadas a regular as transações com partes relacionadas 40aplicam-se a um universo de sujeitos mais amplo do que os grupos, pois as primeiras abarcam pessoas que não são sociedades.




    Avaliado o conceito de “parte relacionada”, passa-se ao termo “transação”. Este é definido no Pronunciamento Técnico CPC 05 (R1) como a “transferência de recursos, serviços ou obrigações entre uma entidade que reporta a informação” (leia-se, a companhia) e uma parte relacionada, “independentemente de ser cobrado um preço em contrapartida”71. Ou seja, são negócios que envolvam duas partes, sendo que uma delas deve ser, necessariamente, a companhia. Ademais, a noção de “transação” exclui, pois, diversas situações que, embora traduzam típicas situações de conflito de interesses, não são, propriamente, transações entre duas contrapartes72.




    Portanto, as “transações com partes relacionadas” referem-se a um conjunto de situações que é, a um só tempo, mais amplo e mais restrito do que os grupos societários73. É mais amplo devido à abrangência dos sujeitos destinatários da definição, pois as transações com partes relacionadas abrangem liames interpessoais que acontecem fora do ambiente do grupo societário, alcançando relações diversas entre a companhia, acionistas, administradores, familiares ou empregados.




    Por outro lado, a definição de “transações” é mais restrita que “grupos societários”, porque as conexões mantidas entre sociedades do mesmo grupo não necessariamente ocorrem com a companhia – podem, por exemplo, se dar entre subsidiárias, ou entre a holding e uma subsidiária. 41A definição de “transações” é mais limitada, também, porque as relações intragrupo não traduzem, necessariamente, transações, podendo representar distribuição de oportunidades comerciais entre os membros do grupo, compartilhamento de know-how, contratação dos mesmos administradores para várias sociedades, aproveitamento da reputação comercial de uma sociedade por outras, e assim por diante.




    Dessa forma, se os campos de incidência dos grupos societários e das transações com partes relacionadas fossem representados de forma gráfica, estes seriam exibidos através de duas circunferências secantes, uma para os grupos, outra para as transações com partes relacionadas, as quais compartilhariam uma zona de intersecção entre si. A zona comum abarcaria as situações compartilhadas entre ambas as categorias jurídicas; as outras duas zonas demarcariam as situações exclusivas e distintas de cada conjunto.




    São essas, em síntese, as principais diferenças entre grupos societários e transações com partes relacionadas. Apesar de referirem-se a um conjunto de situações comuns, são fenômenos distintos, avaliados sob lentes jurídicas diferenciadas, e, por isso, alvo de preocupações regulatórias variadas.




    Como se verá ao longo deste trabalho, a coincidência entre certas transações com partes relacionadas e as relações intragrupo gera sobreposição de regras jurídicas. Parte das normas tipicamente destinadas às transações entre partes relacionadas são, também, aplicáveis aos grupos societários. Assim, por exemplo, as normas de transparência e de divulgação editadas pela CVM para transações com partes relacionadas podem aplicar-se, também, a certas operações realizadas no seio dos grupos societários que envolvam uma companhia aberta. Da mesma forma, as regras de aprovação societária recentemente introduzidas nos arts. 110, §12º e 122, X da Lei das S.A., acima apresentadas, também podem incidir sobre certas operações realizadas nos grupos societários74.




    Este trabalho não tem a finalidade de discutir as transações com partes relacionadas, pois, como já visto, volta-se exclusivamente para o fenômeno dos grupos societários. Tratando-se de uma pesquisa com foco no art. 245 da Lei das S.A. e, mais especificamente, no sistema de pagamento compensatório adequado, buscou-se examinar as questões jurídicas e os temas de direito comparado que auxiliassem a investigar a finalidade, o alcance e a eficácia pagamento compensatório, e não as transações com partes relacionadas.




    De todo o modo, e considerando a identificada sobreposição das normas aplicáveis às transações com partes relacionadas sobre os grupos societários, este trabalho cuidará, ainda que brevemente, de alguns aspectos das transações com partes relacionadas, seja no âmbito do direito comparado, seja no ordenamento brasileiro, nos capítulos 4.5 e 5.13, respectivamente.




    1.2. Metodologia




    O trabalho examina normas de diferentes ordenamentos jurídicos, bem como posições doutrinárias brasileiras e internacionais, sobre grupos societários. Nessa tarefa, não se pretende mimetizar soluções jurídicas estrangeiras, em desatenção às particularidades do ordenamento brasileiro. Trata-se de conhecer regras cujas finalidades, estruturas e efeitos possam, dentro do possível, auxiliar a interpretação e a aplicação do direito pátrio75.




    Durante o trabalho, também serão efetuadas alusões à análise econômica do direito, dado que os grupos societários resultam de um fenômeno econômico atrelado à forma de organização da atividade empresarial, não sendo possível manter-se indiferente à dimensão econômica da realidade concreta. O estudo de teorias econômicas – tais como a análise dos custos de transação, com base no trabalho de Ronald Coase e Oliver Williamson –, bem como a avaliação dos critérios de eficiência econômica de Pareto e 43Kaldor-Hicks, pode oferecer instrumentos para a elaboração de modelos jurídicos capazes de implementar parte dos valores subjacentes ao ordenamento nacional76. Ressalta-se, porém, que os critérios econômicos não são analisados com intuito de torná-los norte condutor da interpretação jurídica, tratando-se tão somente de uma ferramenta analítica, entre tantas outras, útil ao direito societário77.




    1.3. Estrutura do trabalho




    O trabalho é estruturado em quatro capítulos, além desta introdução e das considerações finais. A seção seguinte examina as razões concretas que justificam a existência dos grupos, as vantagens que eles proporcionam e a finalidade dessas organizações. Em seguida, o trabalho descreve os efeitos dos grupos na disciplina jurídica voltada às sociedades anônimas isoladas e, com base nisso, discute a relevância e os objetivos da disciplina jurídica especificamente destinada a regular os grupos societários. O capítulo subsequente analisa o sistema alemão, o sistema italiano e o sistema francês com a finalidade de avaliar soluções estrangeiras concebidas para regular os grupos, especialmente em relação aos respectivos sistemas de compensação de desvantagens causadas a uma companhia integrada na empresa plurissocietária. Por fim, discute-se o sistema de compensação previsto na disciplina brasileira, procurando interpretá-lo de forma consentânea com as finalidades para as quais foi concebido, aponta-se os limites de tal sistema e critica-se as suas falhas.
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        71 Anexo A da Resolução CVM nº 94/2022.


      




      

        72 Este é o caso, por exemplo, (i) da aprovação, pelo administrador, das próprias contas em sede de assembleia geral; (ii) da apropriação, pelo controlador ou administrador, de oportunidades comerciais que poderiam ser atribuídas à companhia; e (iii) da emissão de valores mobiliários com preços artificialmente inflados, de modo a capitalizar a sociedade às custas de investidores; e (iv) da alienação do bloco de controle sem compartilhar o prêmio com os demais acionistas (ENRIQUES, Luca, Related Party Transactions: Policy Options and Real-World Challenges (With a Critique of the European Commission Proposal). European Corporate Governance Institute, 2014 (Law Working Paper No. 267/2014). Disponível em: https://ssrn.com/abstract=2505188 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2505188).
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        75 São pertinentes as observações de Tulio Ascarelli sobre o valor do direito comparado. De acordo com o autor, o direito comparado “acaba, ademais, por mostrar como talvez nenhum outro, o jogo contínuo das relações entre as premissas econômicas, sociais, históricas, morais de um lado, e a solução jurídica, de outro”. Destaca-se, ainda, o papel do direito comparado na construção dogmática, cuja investigação “consiste, justamente, em separar, dentre as características de um instituto, as que lhes são essenciais, em colocá-los como fundamento da construção dogmática e, por isso, como premissa da aplicação analógica” (ASCARELLI, Tullio. Problemas das sociedades anônimas e direito comparado. São Paulo: Quorum, 2008, p. 43).


      




      

        76 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Empresa contemporânea e o direito societário. São Paulo: Juarez de Oliveira, 2002, p. 24.
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