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X111 ENCONTRO INTERNACIONAL DO CONPEDI URUGUAI —
MONTEVIDEU

DIREITO, ECONOMIA E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO

Apresentacao

CONPEDI Montevidéu 2024
GT Direito, Economia e Desenvolvimento Econdmico |
Prefécio

O Conselho Nacional de Pesquisa e Pos-Graduacdo em Direito promoveu o X1l Encontro
Internacional do CONPEDI em Montevidéu, de 18 a 20 de setembro de 2024, conferéncia
inspirada no tema “Estado do Direito, Pesquisa Juridica e Inovacdo’. Mais uma vez
professores, pesquisadores e estudantes brasileiros e uruguaios reunidos em 40 Grupos de
Trabalho da Faculdade de Direito — Universidade da Republica (FDer — Udelar), participaram
de mais um evento de pds-graduacéo em Direito de grande sucesso cientifico e humano, com
centenas de participantes, situado na cidade histérica, culturamente rica e acolhedora de
Montevidéu, capital da Republicado Uruguai.

O GT Direito, Economia e Desenvolvimento Econémico | foi coordenado pelos professores
Mateus Eduardo Siqueira Nunes Bertoncini (UNICURITIBA), Jonathan Barros Vita
(Universidade de Marilia) e Daniela Guerra Basedas (FDer — Udelar), que conduziram e
assistiram as apresentagdes de 23 trabalhos cientificos. Comunicagdes, que foram

acompanhadas de amplo e democrético debate, com importante participacdo dos presentes,
num ambiente marcado pela dial ética e harmonia, que s6 aumentou e aprofundou as reflexdes
sobre os artigos previamente aprovados por pelo menos dois avaliadores com doutorado pelo
CONPEDI, resultado de diversas pesquisas realizadas em diversos programas de mestrado e
doutorado em Direito no Brasil e no exterior.

A lista de trabal hos apresentados por doutores e doutorandos, mestrandos e mestrandos e, em
um caso, por alunos de graduacdo devidamente assessorados por seu professor, foi a
seguinte: (1) SOCIEDADE DE CONSUMIDOR E DESAFIOS SOCIOAMBIENTAIS: A
EDUCACAO COMO FORMA DA SUSTENTABILIDADE DA PROMOCAO; (2)
ALTERNATIVAS LEGAIS PARA A RECUPERAC;AO JUDICIAL DA AVIBRAS NO
CONTEXTO DOS DESAFIOS AS POLITICAS DE DEFESA PUBLICA NO BRASIL; (3)
BIOCAPITALISMO E GOVERNANCA CORPORATIVA: ASPECTOS DE



CONVERGENCIA A LUZ DOS PRINCIPIOS DE ORDEM ECONOMICA; 4)
CAPITALISMO NEOLIBERAL E SUSTENTABILIDADE: A NECESSIDADE DE
PRODUZIR UM DIREITO TRANSNACIONAL; (5) CONFLITO VERSUS CONSENSO
NAS EMPRESAS FAMILIARES: UMA ANALISE DAS RELACOES ENTRE
PARCEIROS NA PERSPECTIVA DE MICHEL FOUCAULT; (6) CONFLITOS DE
INTERESSES EM UMA EMPRESA DE ECONOMIA MISTA: UM ESTUDO BASEADO
NAS INTERVENCOES DO ESTADO NA PETROBRAS; (7) DESAFIOS DA
REGULACAO DE GRUPOS EMPRESARIAIS NO DIREITO BRASILEIRO: CONCILIAR
INTERESSES E EFICIENCIA EMPRESARIAL; (8) DO MERCANTILISMO AO
CAPITALISMO HUMANISTA; (99 ECONOMIA E TECNOLOGIA VERDE:
IMPLEMENTACAO DE CREDITOS DE CARBONO E SUSTENTABILIDADE; (10)
EMPRESTIMOS E CONDICIONALIDADES DO FUNDO MONETARIO
INTERNACIONAL; (11) ESCASSEZ DE AGUA: POSSIVEIS SOLUCOES
ECONOMICAS PARA CONSERVAR E RACIONALIZAR SEU CONSUMO; (12)
GOVERNANCA CORPORATIVA EM MOVIMENTO: A RELACAO DO ESG COM AS
TEORIAS DA AGENCIA E DOS STAKEHOLDER; (13) INOVACOES E DESAFIOS NA
TRANSICAO GLOBAL PARA AS ENERGIAS RENOVAVEIS; (14) LIBERDADE
ECONOMICA E RESPONSABILIDADE SOCIAL DA EMPRESA; (15) O DIALOGO DO
MULTICULTURALISMO COM JOHN RAWLS EM BUSCA DE UM ESTADO DE
DIREITO AMBIENTAL E DEMOCRATICO: UMA ANALISE DO PAPEL DOS
TRATADOS INTERNACIONAIS NESTA TRANSICAOQ; (16) DIREITO DE PASEP DOS
SEGURADOS DOS PROPRIOS REGIMES DE SEGURANCA SOCIAL: UMA
INVESTIGACAO BASEADA NA ANALISE ECONOMICA DA LEI; (17) O PLANO DE
RECUPERACAO DE AREAS DEGRADADAS E O PLANO DE FECHAMENTO DE
MINAS NO PRINCIPIO DO DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL; (18) TRABALHO
DOMESTICO NUMA VISAO ECONOMICA DO DIREITO; (19) OS IMPACTOS
ECONOMICOS DAS REFORMAS TRABALHISTAS NA EUROPA E NO BRASIL: AS
MUDANCAS LEGISLATIVAS SAO SUFICIENTES PARA REDUZIR O
DESEMPREGO?: (20) REFLEXOES SOBRE O DESAFIO REGULATORIO E
TRIBUTACAO DE ATIVOS DIGITAIS; (21) TRANSPARENCIA E ACESSO A
INFORMACAO PUBLICA NAS PLATAFORMAS DIGITAIS: UM ESTUDO DE CASO
NO CONSELHO DE DESENVOLVIMENTO ESTRATEGICO DE MARILIA; (22)
UBERRA: AS ENTRE LINHAS DA MOEDA QUE PODE MUDAR UM PAIS; (23)
CAPITAL DE RISCO GOVERNAMENTAL: A CONTRIBUICAO DO ESTADO PARA O
ECOSSISTEMA DE INOVACAO EMPRESARIAL.

Com €feito, os artigos apresentados no GT Direito, Economia e Desenvolvimento Econémico
| retratam a permanente transformacdo e modernizacdo do Direito, ao mesmo tempo que a



economia também se transforma, para permitir ndo s6 o simples crescimento econémico
tipico do capitalismo do século XIX, mas desenvolvimento econémico, um conceito
diferente. Se no passado o capitalismo inspirou e induziu a ordem juridica, hoje estas duas
categorias influenciam-se mutuamente, para garantir a livre iniciativa e a livre concorréncia,
fruto das liberdades publicas, mas, por outro lado, para promover os direitos sociais e
ambientais, entre outros direitos.

Os direitos humanos devem ser compreendidos na sua totalidade, para promover também a
realizacao de direitos de segunda e terceira dimensdo, numa relacdo complexa gue transforma
e aproxima o capitalismo dos direitos humanos, o que Balera e Sayeg chamaram de
“Capitalismo Humanista’, perspectiva que o leitor denotara ao apreciar os trabalhos
apresentados nesta publicacdo autorizada do Conselho Nacional do Programa de Pesquisa e
P6s-Graduacdo em Direito - CONPEDI.

Outro aspecto abordado nas apresentacdes refere-se a forma como os problemas juridicos
atuais envolvem diferentes dimensbes. A importancia da interdisciplinaridade para o
enfrentamento dos problemas juridicos enriquece a analise e leva a solugdes mais completas
e justas. A integracdo de saberes e conhecimentos em diferentes areas contribui para
identificar as causas subjacentes aos problemas e propor solucdes concretas e inovadoras.
Nas apresentacdes, os aspectos ambientais e tecnol 6gicos sdo um exemplo da necessidade do
Direito de se adaptar e desenvolver marcos legais que respondam as necessidades da
sociedade atual .

Boa leitura atodos!

Professor. Dr. Mateus Eduardo Sigueira Nunes Bertoncini

UNICURITIBA

Professor. Dr.Jonathan Barros Vita

(Universidade de Marilia)

Professora Associada Daniela Guerra Basedas

(FDer-Ud€elar)



DESAFIOS DA REGULAMENTACAO DE GRUPOS SOC[ETARIOS NO DIREITO
BRASILEIRO: CONCILIANDO INTERESSES E EFICIENCIA EMPRESARIAL

CHALLENGES OF REGULATING CORPORATE GROUPSIN BRAZILIAN LAW:
BALANCING INTERESTSAND BUSINESS EFFICIENCY

Eduardo Oliveira Agustinho 1
Gregorio Portugal de Oliveira Furquim 2
Henrique Carraro Bremer 3

Resumo

Este artigo busca examinar os desafios da regulamentacéo dos grupos societarios no direito
brasileiro, com foco na conciliagcdo entre a autonomia juridica das sociedades integrantes e a
eficiéncia empresarial. A estrutura hibrida dos grupos societérios, que combina elementos
hierérquicos e descentralizados, oferece vantagens econdmicas significativas, mas também
apresenta desafios juridicos. A legislacdo brasileira é criticada por se concentrar apenas em
grupos formalmente constituidos, deixando desprotegida a maioria das organizagdes

empresariais que operam como grupos de fato. Utilizando a analise econdémica do direito, o
texto sugere a aplicagdo de principios como a eficiéncia de Pareto e Kaldor-Hicks para
melhorar a regulamentacao, garantindo transagoes justas e equitativas dentro dos grupos. Sao
abordados os conflitos de interesse inerentes as empresas plurissoci etarias e a necessidade de
mecanismos legais para regular a influéncia dos controladores sobre os administradores. O
artigo conclui defendendo uma abordagem regulatéria que reconheca a realidade dos grupos
societérios de fato, equilibrando a protecdo dos interesses juridicos com a flexibilidade
necesséria para a eficiéncia empresarial. Essa abordagem visa promover uma convivéncia
harmoniosa entre a pluralidade societéria e a unidade econdmica, garantindo a governanca
eficiente e transparente dos grupos societérios.

Palavras-chave: Grupos societarios, Direito societario, Andlise econdmica do direito,
Eficiénciaempresarial, Conflito de interesses

Abstract/Resumen/Résumé
This article examines the challenges of regulating corporate groups in Brazilian law, focusing
on balancing the legal autonomy of member companies and business efficiency. The hybrid

1 Doutor pela PUCPR. Mestre pela UFSM. Pesquisador Visitante na Univesidade Paris | - Panthéon-Sorbonne e
na Organizagdo Mundial de Propriedade Intelectual. Professor Titular de Direito Empresarial na PUCPR.

2 Mestrando em Direito e Desenvolvimento pela PUCPR. Membro do Grupo de Estudos em Analise Econdmica
do Direito (GRAED) da PUCPR. Advogado com atuacdo em direito societério e transacional.

3 Mestrando em Direito pela PUCPR. Graduado em Direito pela PUCPR. Advogado nas éreas de contratos,
trabalhista e civel.
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structure of corporate groups, which combines hierarchical and decentralized elements, offers
significant economic advantages but also presents legal challenges. Brazilian legisation is
criticized for focusing only on formally constituted groups, leaving most business
organizations operating as de facto groups unprotected. Using economic analysis of law, the
text suggests applying principles such as Pareto and Kaldor-Hicks efficiency to improve
regulation, ensuring fair and equitable transactions within groups. The inherent conflicts of
interest in multi-company enterprises and the need for legal mechanisms to regulate the
influence of controllers over administrators are discussed. The article concludes by
advocating for aregulatory approach that recognizes the reality of de facto corporate groups,
balancing the protection of legal interests with the flexibility necessary for business
efficiency. This approach aims to promote harmonious coexistence between corporate
plurality and economic unity, ensuring efficient and transparent governance of corporate
groups.

K eywor ds/Palabr as-claves/M ots-clés. Corporate groups, Corporate law, Economic analysis
of law, Business efficiency, Conflict of interests
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1. Introducao

Os grupos societarios representam uma importante forma de organiza¢do da atividade
empresarial, permitindo que as sociedades que os compdem formem uma unidade econdmica sem
perder sua autonomia juridica. Essa estrutura hibrida combina elementos hierarquicos,
caracteristicos das firmas, e descentralizados, como ocorre no mercado, proporcionando vantagens
que justificam sua existéncia.

No entanto, essa estrutura impde uma dindmica complexa ¢ apresenta um desafio para o
direito, que deve conciliar caracteristicas opostas, para garantir a autonomia juridica e patrimonial
das sociedades do grupo, ao mesmo tempo que deve proteger os interesses dos acionistas, credores
e trabalhadores. A integracdo econdmica pode diluir o interesse social de cada empresa e pode
resultar na subordinagdo dos interesses de uma sociedade aos das outras, visando uma alocagao
eficiente de recursos entre os membros do grupo.

Tradicionalmente, as solugdes para essas contradicdes t€ém sido propostas apenas para
grupos de sociedades formalmente constituidos, nos quais a subordinacdo dos interesses das
empresas controladas aos da controladora ¢ admitida expressamente. No entanto, grupos
contratuais ndo predominam no cenario nacional e as alternativas juridicas previstas para os grupos
de direito ndo se aplicam a maioria das organizagdes empresariais que ndo foram formalmente
constituidas através de uma convengao grupal (conhecidos como grupos de fato). Além disso, o
direito brasileiro prevé que os administradores ndo podem favorecer sociedades controladas ou
coligadas, a menos que haja um "pagamento compensatorio adequado".

Neste contexto, a analise das dinamicas dos grupos societarios pode se beneficiar da
aplicacdo de principios econdomicos, que fornecem insights valiosos para conciliar interesses
divergentes e garantir uma alocacao eficiente de recursos. Portanto, € crucial incorporar aspectos
econdmicos e praticos nas consideragdes juridicas relacionadas aos grupos societarios.

Assim, este artigo busca, por meio do método cientifico dedutivo-descritivo e da técnica de
pesquisa bibliografica, examinar, compreender ¢ avaliar, a partir do ferramental da analise
econdmica do direito, a adequagao das regras do ordenamento juridico brasileira ao funcionamento
dos grupos societdrios de fato e a protecdo dos interesses das companhias controladas, dos

acionistas minoritarios e dos credores sociais.
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2. Os grupos societarios

Os grupos societarios sdo uma importante técnica juridica de organizagdo da atividade
empresarial e, atualmente, desempenham um papel fundamental no cenario empresarial global
(BLUMBERG; STRASSER; GEORGAKOPOULOS; GOUVIN; FOWLER; STRASSER, 2011).
Isso porque, de acordo com pesquisa realizada pela Organizacdo para a Cooperagdo e
Desenvolvimento Econdémico (OCDE) no final de 2017, a qual abrangeu as 10 mil maiores
empresas de capital aberto do mundo, representando cerca de 90% da capitalizagdo do mercado
global, em 54 jurisdigdes diferentes (OECD, 2020) o modelo tradicional de companhia aberta com
capital pulverizado, amplamente discutido no direito norte-americano, ndo ¢ mais predominante
(BERLE JR.; MEANS, 1984).

Atualmente, a concentracao de propriedade acionaria ¢ mais comum, variando em grau de
acordo com os diferentes mercados e empresas. Em trés quartos das empresas analisadas, os trés
maiores acionistas detém aproximadamente 30% do capital social. Em metade das empresas
analisadas, os trés maiores acionistas sao proprietarios de mais de 50% do capital social (DE LA
CRUZ; MEDINA, 2019).

Essa concentracao de propriedade aciondria levanta a questao sobre quem sao os acionistas
que detém o controle das principais empresas listadas. Em algumas regides, como na América
Latina e em paises asiaticos em desenvolvimento, a propriedade ¢ concentrada em sociedades
privadas ou pessoas fisicas. No Brasil, por exemplo, em média, 34% do mercado aciondrio sdo de
propriedade de uma sociedade privada, e cerca de 40% das companhias abertas listadas sao
controladas por outra sociedade privada que detém mais de 50% do capital social (OECD, 2020).

E importante ressaltar que a existéncia de uma sociedade detendo uma parte significativa
do capital social de uma companhia aberta sugere a presenga de um grupo societario. Entretanto, o
conceito de "grupo societario" aqui empregado ndo se restringe a propriedade de uma sociedade
sobre a maioria do capital social de uma companhia aberta. Os grupos podem envolver também o
controle de sociedades andnimas fechadas, e a caracterizacdo do controle acionério ndo depende
necessariamente de uma propriedade aciondria acima de 50%, mas sim da preponderancia da

sociedade controladora nas deliberacoes sociais e na eleigdo da maioria dos administradores.
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Pesquisas da OCDE revelam que a grande maioria das companhias listadas no Brasil fazem
parte de grupos societarios, demonstrando a importancia dessas formagdes empresariais no
panorama nacional e mundial (OECD, 2015).

Antes de avaliar as implicagdes regulatérias associadas a prevaléncia dos grupos
societarios, ¢ essencial compreender os motivos pelos quais eles tém sido amplamente escolhidos
como forma de organizar a atividade empresarial. Essa investigacdo dos imperativos econdmicos

por tras da op¢ao do empresario por essa modalidade organizativa sera abordada a seguir.

2.1. Custos de Transacgao

A compreensdao das razdes concretas que justificam a preferéncia das empresas pela
formacdo de grupos societarios ¢ uma tarefa complexa, pois vai além da analise juridica e requer
consideragdes econdmicas e sociologicas. Até o momento, ndo existe uma teoria abrangente que
explique completamente esse fendmeno empresarial.

Uma das dificuldades em investigar essas razdes decorre da diversidade de configuragdes
dos grupos societarios, que pode variar de acordo com as atividades das empresas e as
caracteristicas especificas dos paises em que atuam. As diferencas entre os grupos envolvem o grau
de concentracdo do poder de controle acionario, a integragdo econdmica entre as sociedades, a
diversificagdo das atividades empresariais, a forma de concentragdo de sociedades e o formato
societario adotado.

Para entender as motivagdes por tras da formagao de grupos, o trabalho utiliza a teoria dos
custos de transagdo como ponto de partida. Os “custos de transac¢ao sdao todos os custos em que as
partes envolvidas em uma relagdo juridica ou econdmica precisam incorrer para que ela se realize”
e, embora essa teoria ndo tenha sido originalmente criada para explicar os grupos societarios, ela
oferece uma abordagem analitica util para entender sua existéncia (GONCALVES, 2020, p. 29).

A teoria dos custos de transacao, desenvolvida por Ronald Coase (1937) e aperfeicoada por
Oliver Williamson (1981, 1985) e outros, busca explicar por que as empresas sao criadas em vez
de confiar apenas nas transacdes de mercado (ANTUNES, 1994).

A partir dessa teoria, as empresas sao vistas como uma técnica para obter eficiéncia

empresarial, ndo apenas como uma manifestacao de poder (WILLIAMSON, 1981). Além disso,
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avalia as empresas como estruturas organizacionais que influenciam diretamente o desempenho
dos negocios, indo além da simples busca por lucros (WILLIAMSON, 1981).

A teoria dos custos de transagdo apresenta o sistema de precos do mercado e a organizagao
hierarquica das empresas como duas opgdes para coordenar a alocacao eficiente de recursos. Os
grupos societarios sao considerados uma forma hibrida de organizagao, transitando entre o mercado
e a hierarquia (LUBKING, 1994). A teoria dos custos de transacdo também ajuda a conciliar
diferentes teorias econdmicas que explicam o surgimento e a prevaléncia desses grupos (DAU;
MORCK; YEUNG, 2021).

Trés elementos sdo destacados como influenciadores na escolha entre firmas e mercado: (i)
a exploragdo de economias de escala e escopo (ANTUNES, 2002); (i) a especificidade dos ativos
envolvidos na transacao (WILLIAMSON, 1981); e (iii) a capacidade das empresas de processar e
armazenar conhecimento e informagdo para tomar decisdes eficientes (LUBKING, 1994).

A expansao do capitalismo industrial, especialmente a partir do século XIX, impulsionou o
crescimento das empresas e a formagao de grupos societarios, com o objetivo de operar em larga
escala, diversificando as atividades e aumentando o poder de mercado (ANTUNES, 1994).

No processo de expansao da empresa, ocorre o fendmeno da diversificagdo, que se refere a
ampliacdo da firma para abranger areas distintas das suas atividades originais. Dois exemplos
notaveis de estratégias de crescimento sdo a integracdo horizontal e a integragao vertical.

A integracao horizontal consiste em introduzir produtos relacionados aos produtos originais
da empresa, que podem ser vendidos através dos canais de distribuicdo ja estabelecidos, ou ampliar
esses canais para atingir novos mercados (BRITTO, 2013).

J4 na integracdo vertical, a empresa assume o controle de diferentes etapas do processo
produtivo, desde a obtengdo de insumos até a producao e venda do produto final. Isso pode ser feito
através da integracdo para tras (adquirindo fornecedores ou produtores de matérias-primas) ou
integracdo para frente (adquirindo distribuidores ou varejistas) (BRITTO, 2013).

Essas estratégias de diversificagdo permitem que as empresas explorem novas
oportunidades de negocios, além das suas atividades principais, buscando maior crescimento e

expansao no mercado.
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Em paises subdesenvolvidos, podem existir, ainda, motivos adicionais que influenciam a
preferéncia pelas empresas em relagdo a formagao de grupos societarios, os quais serdo abordados

posteriormente no trabalho.

2.2.  Vazios Institucionais

A expansao e concentragdo empresarial em paises subdesenvolvidos estdo intrinsecamente
relacionadas as omissdes ¢ deficiéncias institucionais que afetam o funcionamento do mercado.
Nessas economias, as transa¢des no mercado muitas vezes se tornam altamente custosas devido a
falta de infraestrutura adequada, a escassez de capital financeiro, a auséncia de capital humano
qualificado e a caréncia de informacgdes transparentes e confidveis (DAU; MORCK; YEUNG,
2021).

Esses ambientes institucionais fragilizados tornam a entrada em mercados inexplorados
uma tarefa desafiadora para as empresas. Elas enfrentam obsticulos significativos, desde a
obtencao de matérias-primas e recursos financeiros até a contratacdo de gestores competentes € a
expansao de seus canais de distribui¢do. A incerteza e o risco associados a essas transagdes tornam
o desenvolvimento de novos negocios extremamente arriscado e pouco atrativo (LEFF, 1978).

Para superar esses desafios, as empresas em paises subdesenvolvidos muitas vezes adotam
uma estratégia de internalizacdo, buscando integrar em seu proprio escopo as fungdes e atividades
que o mercado nao pode fornecer de maneira eficiente (DAU; MORCK; YEUNG, 2021).

A diversificagdo das atividades ¢ uma das estratégias mais comuns, onde as empresas
ampliam sua atuagdo para abranger areas distintas das atividades originais. Essa diversificagdo
permite que a empresa controle varias etapas da produgdo e comercializagao, o que pode resultar
em economias de escala e escopo, além de reducdo de custos. Ao assumir o controle de varias
atividades, a empresa consegue gerir de forma mais eficiente a demanda, oferta, qualidade e prego
dos produtos, otimizando suas operacdes (FISMAN; KHANNA, 2004).

A estratégia de diversificagdo e concentragdo empresarial preenche os vazios institucionais
existentes nos paises subdesenvolvidos, criando um ambiente de mercado interno dentro do proprio
grupo empresarial. Esse mercado interno ¢ uma solucdo para suprir a falta de disponibilidade de
capital, de informagdes, de infraestrutura e de instituicdes financeiras eficientes (AZEVEDO,

2022).
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Dentro desse mercado interno, as transagdes ndo sdao mais conduzidas entre partes
independentes, mas sim por decisdes tomadas pela empresa controladora do grupo. Essa
centraliza¢do permite uma alocagao e realocagao mais eficiente de recursos entre as sociedades que
compdem o grupo, tornando-o uma verdadeira entidade econdmica coesa.

Essa formagdo de um mercado interno dentro do grupo societario também se manifesta na
capacidade de obtencao de financiamento interno. Os grupos societarios frequentemente incluem
uma sociedade que exerce o papel de instituicdo financeira, fornecendo recursos e financiamento
para as demais sociedades do grupo (GRANOVETTER, 1995).

A teoria dos vazios institucionais tem encontrado respaldo empirico em estudos que
demonstram a correlagdo entre a deficiéncia do mercado de capitais € o desenvolvimento dos
grupos societarios em paises subdesenvolvidos (MASULIS; PHAM; ZEIN, 2011). Em paises com
mercados financeiros frageis, os grupos societarios familiares, em especial os organizados em
formato piramidal, s3o mais prevalentes e vantajosos.

No entanto, ¢ importante salientar que essa teoria ndo ¢ isenta de criticas. Algumas vozes
argumentam que a teoria dos vazios institucionais enfatiza demais o ambiente externo e ndo leva
totalmente em consideracdo a estratégia adotada pelos proprios atores para promover o crescimento
econdomico (GRANOVETTER, 2010).

A persisténcia dos grupos societarios em paises subdesenvolvidos também pode estar
associada a fatores culturais e historicos, como a concentracdo de poder nas maos de empresas
familiares e a manutencao de lagos estreitos entre essas empresas € o Estado (GRANOVETTER,
2010).

Além disso, a teoria dos vazios institucionais ndo explica completamente por que 0s grupos
societdrios continuam a existir mesmo apds o aprimoramento do ambiente econdmico e
institucional (AZEVEDO, 2022). A progressdio do desenvolvimento econdmico deveria,
teoricamente, reduzir os custos de transacdo no mercado e, assim, diminuir os estimulos para a
agregacao empresarial (GRANOVETTER, 1995).

Em conclusdo, a expansdo e concentracdo empresarial em paises subdesenvolvidos estao
associadas a deficiéncias institucionais que tornam as transagdes no mercado altamente custosas.
Os grupos societdrios surgem como uma estratégia para superar esses desafios, aproveitando

economias de escala e escopo e criando um mercado interno eficiente dentro do préoprio grupo.
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Embora a teoria dos vazios institucionais ofereca uma explicacdo plausivel para esse fendmeno,
outros fatores culturais e estratégicos também influenciam a persisténcia dessas estruturas

empresariais.

3. Companbhia isolada versus grupo societario

A distin¢ao entre os objetivos e os efeitos do poder de controle exercido por investidores
privados, em comparacdo com o poder de controle exercido por empresarios em um grupo
societario, ¢ o ponto de partida para entender a incompatibilidade entre o modelo juridico
tradicional e a empresa plurissocietaria.

Investidores privados sdo aqueles que ndo exercem atividade empresarial, podendo ser
pessoas fisicas ou juridicas que detém participagdes societarias como um investimento financeiro
(VIO, 2012). Seus interesses estdo alinhados com os da companhia investida, visando a
maximiza¢do dos resultados empresariais.

Por outro lado, o empresario que controla uma empresa plurissocietaria, além de estar
interessado nos resultados financeiros de cada uma das controladas, tem como objetivo maximizar
o resultado de suas atividades empresariais como um todo. Assim, forma-se um mercado interno
no grupo, onde os recursos sao alocados entre as sociedades de acordo com os interesses do grupo
(OLIVEIRA, 2012).

Afim de melhor alocar os recursos para o beneficio do conjunto, o empresario tem o poder
de atribuir diferentes funcdes e objetivos a cada sociedade do grupo, podendo resultar em decisodes
que ndo coincidem com a vontade dos acionistas minoritarios ¢ credores das sociedades
controladas.

Nesse cenario, a empresa privilegia o bem-estar do grupo como um todo, em detrimento
das unidades individuais, gerando uma crise na estrutura organizacional societaria classica, a qual

se manifesta em quatro pilares tradicionais da disciplina societaria brasileira, a seguir explorados.

3.1. O interesse social nos grupos societarios de fato
A finalidade de uma organizagdo empresarial € representada pelo seu interesse social, que
nao pode ser confundido com a vontade pessoal do acionista controlador ou com o interesse

individual dos acionistas minoritdrios. Nao a toa, a Lei das Sociedades por Ac¢des proibe,
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explicitamente, que os controladores favoregam a si mesmos ou a outras empresas do grupo em
detrimento da companhia.’

Quando se trata de grupos societarios, a situacao ¢ diferente. A sociedade controladora atua
em beneficio do resultado global do grupo, instrumentalizando o patriménio de algumas
controladas para favorecer o todo. Aqui, a concepgao de interesse social pode ser estendida para
abranger o interesse do grupo como um todo.

No entanto, atualmente, o interesse do grupo sé ¢ aplicavel aos grupos de sociedades (ou
grupos de direito). Para a maioria dos grupos societarios, que sdo agrupamentos de fato, essa
constru¢do ndo ¢ juridicamente sustentavel nem conveniente, vez que nao sao sujeitos de direito
com personalidade juridica e vontade propria, ndo havendo fundamento juridico para defender o
interesse do grupo como parametro para a conduta da sociedade controladora (VIO, 2016).

Portanto, nos grupos societarios, a conexao entre sociedade e finalidade ¢ desassociada,
uma vez que a empresa se torna um instrumento para alcangar objetivos que vao além do escopo
formalmente definido no estatuto social e que sdo orientados por interesses empresariais externos

a propria companbhia.

3.2. O conflito de interesses nas empresas plurissocietarias

A crise da disciplina do conflito de interesses nas empresas plurissocietarias ocorre de duas
formas. Primeiro, quanto a natureza do conflito, por ser um fendmeno constante e sistematico nos
grupos societdrios, resultado do antagonismo de interesses entre a sociedade controladora e suas
controladas (OLIVEIRA, 2012).

Segundo, quanto a forma em que o conflito se manifesta: diferentemente das andnimas
isoladas, nos grupos societdrios a assembleia ndo ¢ mais o local principal em que o conflito se
manifesta. A responsabilidade pela condugao das atividades da empresa recai principalmente sobre
o conselho de administragdo e os diretores (PONTES DE MIRANDA, 2012). A influéncia do
acionista controlador ocorre de forma sutil e velada, j4 que ele pode nomear e destituir os
administradores a qualquer momento, mantendo uma influéncia constante e imprevisivel
(KRAAKMAN; ARMOUR; DAVIES; ENRIQUES; HANSMANN; HERTIG; HOPT; KANDA;
PARGENDLER; RINGE; ROCK, 2017).

UCf. arts. 117, §1°, alinea “f e 245.
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A Lei das Sociedades por Ag¢des reconhece o poder do acionista controlador sobre a
administragdo, entretanto, ndo fornece um instrumental juridico claro para identificar a forma e os
meios pelos quais essa influéncia ¢ exercida. Nos grupos societarios, a influéncia do acionista
controlador ¢ oculta, uma vez que se origina externamente a propria companhia e emana da
sociedade controladora localizada no topo da estrutura societaria. Essa situacao cria um verdadeiro
conflito de lealdade para os administradores, que pendem entre o equilibrio do interesse da

companhia e as politicas e diretrizes estabelecidas pela sociedade controladora no grupo.

3.3. A possibilidade de indu¢io do administrador a pratica de ato contrario ao interesse
social de sociedade coligada

Diante do cenario descrito, surge a questdo de como atribuir a sociedade controladora a
responsabilidade pelos atos praticados pelos administradores sob sua influéncia e orientagdo. A Lei
das Sociedades por Agdes proibe o controlador de induzir os administradores a descumprirem seus
deveres legais.> Contudo, nos grupos societdrios, essa proibi¢do se torna desafiadora devido a
natureza e a forma dos conflitos de interesse presentes.

A inducdo, nesse contexto, ¢ uma forma de influéncia essencialmente informal, ndo se
tratando apenas de um problema de prova dificil, mas sim de uma inadequagado do tipo previsto na
norma. A lei presume, erroneamente, que a indu¢do de administradores ¢ uma ocorréncia
excepcional. Porém, na realidade, a indu¢ao ¢ um fendmeno permanente e estrutural que ocorre na
influéncia exercida pelo controlador sobre os 6rgaos administrativos das empresas do grupo.

Nos grupos societarios, a dificuldade em perseguir o interesse individual de cada companhia

agrupada impacta as relagdes contratuais entre elas.

3.4. A equidade em operacdes entre sociedades

A legislacdo societaria, por meio do art. 117, §1°, alinea “f” da Lei das Sociedades por
Acgdes, estabelece que a sociedade controladora ndo pode realizar transagdes com a companhia sem
observar condicdes equitativas. O conceito de equidade refere-se a equivaléncia entre as prestagdes

e contraprestagdes envolvidas na operagao.

2 Cf. art. 117, §1°, alinea "e".
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Nos grupos, a relagdo nao ¢ entre duas partes distintas e independentes, mas sim entre uma
unica empresa, onde a vontade preponderante ¢ determinada pela sociedade controladora. Nesse
contexto, os precos praticados entre os membros do grupo ndo podem ser compardveis aos
praticados entre partes independentes em um mercado competitivo (VIO, 2016).

Portanto, uma anélise adequada das transacdes realizadas no seio do grupo deve considerar
o quadro completo e dinamico da empresa plurissocietaria, levando em conta os diversos custos e
vantagens decorrentes da associagdo ao grupo. Os critérios de avaliacdo aplicados a empresas

isoladas ndo podem ser os mesmos usados para analisar as operagdes em um grupo societario.

3.5. Eficiéncia alocativa e modelos regulatorios

No estudo dos grupos societarios, as nogdes de "eficiéncia" desempenham um papel
relevante como ferramentas analiticas para compreender os diferentes modelos regulatérios
adotados ao redor do mundo, especialmente nos paises europeus.

A eficiéncia alocativa ¢ um conceito crucial nesse contexto, referindo-se a distribuicao dos
recursos entre os diferentes agentes econdmicos. Duas principais medidas de eficiéncia alocativa
sdao exploradas: a eficiéncia de Pareto, que busca encontrar uma situagdo em que a0 menos um
agente esteja em vantagem sem prejudicar outro, e a eficiéncia de Kaldor-Hicks, que considera
uma medida eficiente se os beneficios superarem os custos, sem necessariamente exigir a efetiva
compensacao (GONCALVES, 2020).

Os modelos regulatérios dos grupos societarios podem ser divididos em dois subsistemas
distintos. O primeiro modelo requer a efetiva compensagdo por eventual desvantagem provocada
a uma sociedade do grupo, assemelhando-se a eficiéncia de Pareto. Por outro lado, o segundo
modelo dispensa a compensacao efetiva, bastando que se espere que o grupo possa compensar a
desvantagem por meio de outras vantagens ou beneficios, assemelhando-se a eficiéncia de Kaldor-
Hicks (CHEFFINS, 1997).

O sistema adotado na legislacdo brasileira assemelha-se mais ao primeiro modelo, exigindo
compensacao efetiva em determinadas situagdes. Essa abordagem reflete uma preocupagdo com a
equidade e a justi¢a social, buscando proteger os interesses dos membros prejudicados do grupo
societario. No entanto, ¢ importante considerar a eficiéncia econdmica e 0s incentivos a inovagao

e a eficiéncia produtiva ao se avaliar a adequagao dos modelos regulatorios adotados. Assim, uma
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analise comparativa entre diferentes sistemas regulatorios pode fornecer insights valiosos para o
desenvolvimento de politicas mais eficazes e adaptadas as necessidades especificas dos grupos
societarios em diferentes contextos globais, a fim de propiciar o desenvolvimento do ambiente

institucional nacional (NORTH, 1994).

4. A subordinacao de interesses no direito brasileiro

A Lei das Sociedades por A¢des estabeleceu dois regimes juridicos distintos para lidar com
os grupos de sociedades: um para os grupos de direito, formados por sociedades controladoras e
suas controladas, mediante a celebragdo de uma convengdo; e outro para os grupos de fato,
compostos por sociedades controladoras, coligadas e controladas, que possuem relagdes
interempresariais ndo formalizadas por uma convencao.

A Lei das Sociedades por Acdes adotou critérios objetivos para circunscrever as regras
aplicaveis aos grupos. Com essas caracteristicas do modelo bipartido brasileiro delineadas, ¢
possivel avancar na analise para compreender melhor como ele equilibra a duplice orientacao
regulatoria, reconhecendo a integragdo econdmica entre as sociedades e, a0 mesmo tempo,

protegendo as companhias controladas e seus stakeholders.

4.1. Os grupos societarios de direito e a subordinacio do interesse social

As sociedades controladoras e controladas que celebram uma convengao formam grupos de
sociedades ou grupos de direito. Essa convencao ¢ um negocio juridico voluntario em que as partes
se comprometem a combinar recursos ou esfor¢os para a realizacdo de seus objetos ou a participar
de atividades e que autoriza a subordinacdo dos interesses de uma sociedade aos de outra ¢ a
coordenacdo ou subordinagdo dos administradores das sociedades filiadas.

Isto exposto, as regras previstas nos artigos 115, 116 e 117 da Lei das Sociedades por A¢des
devem ser interpretadas a luz das disposicdes aplicaveis aos grupos de sociedades. Para
contrabalangar o amplo poder conferido a sociedade controladora, a lei estabelece que a aprovagao
da convengdo grupal em assembleia geral ¢ uma hipotese de recesso para os acionistas dissidentes.
Além disso, a pratica de atos contrarios a convenc¢ado pode levar a responsabilizacao da sociedade
de comando, e os acionistas t€ém o direito de fiscalizar as sociedades investidas por meio do

conselho fiscal, com garantia de sua representatividade.
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Contudo, mesmo com estes mecanismos de ajustes desenvolvidos, o modelo de grupos de
direito no Brasil exala artificialidade, visto que inspirado no modelo alemao, e reforca a auséncia

de necessidade de recorrer ao modelo contratual para subordinar o interesse social.

4.2, Os grupos societarios de fato e sua subordinacgio

Na legislagao das sociedades anonimas, as relagcdes empresariais nao formalizadas por meio
de uma convencdo sdo traduzidas nas nog¢des de controle e coligacdo, onde a concentragdo
empresarial € reconhecida como uma importante fungdo socioecondmica na sociedade
contemporanea (LAMY FILHO; PEDREIRA, 2017). Para atender a essa realidade e, ao mesmo
tempo proteger os interesses das partes envolvidas, o legislador buscou criar um quadro regulatorio
especifico, enquanto os grupos de direito estdo associados a aglomeracdo empresarial e a
celebragdo de uma convencdo que formaliza a subordinacdo dos interesses das sociedades
envolvidas, os grupos de fato ndo necessariamente requerem essa subordinagdo estrutural de
interesses individuais (SALOMAO FILHO, 1995).

No entanto, tem sido afirmado que a Lei das Sociedades por A¢des ndo permite, de forma
alguma, a subordinagdo de interesses nos grupos de fato (CARVALHOSA, 2011). Essa
interpretacdo se baseia em dispositivos como os artigos 245 e 246, que vedam o favorecimento de
sociedades controladoras, coligadas ou controladas.

Ao invés de uma vedagao completa, o artigo 245, por exemplo, impde aos administradores
o dever de zelar para que as operacdes entre as sociedades do grupo sejam estritamente comutativas
ou com pagamento compensatorio adequado, refletindo as normas institucionais que buscam
garantir transagdes justas e equitativas dentro dos grupos societarios (NORTH, 1994).

Conclui-se, portanto, que a Lei das Sociedades por A¢des reconhece que a subordinagdo de
interesses € inerente aos grupos de fato e, ao invés de proibi-la, estabelece mecanismos para regulé-

la e proteger os interesses das partes envolvidas.

5. Conclusao
A complexidade dos grupos societarios demanda um enfoque regulatorio que equilibre a
protecdo dos interesses juridicamente tutelados com a possibilidade de acomodar arranjos

societarios que promovam a eficiéncia empresarial.
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Nesse contexto, ¢ fundamental reconhecer que a organizacdo de grupos societarios
apresenta uma dupla orientagdo: (i) a protecdo dos diversos atores envolvidos, resguardando a
autonomia das sociedades controladas e mitigando riscos de dilui¢do de interesses; e (ii) a
permissao que a sociedade controladora exerca seu direito de organizar a atividade econdmica em
prol da eficiéncia, dentro dos limites legais.

A eficiéncia alocativa deve ser analisada com cautela, ndo sobrepondo-se aos valores e
principios juridicos mais amplos que regem as relagdes empresariais. O direito dos grupos deve
buscar um sinalagma regulatorio que concilie essas abordagens antagdnicas.

Portanto, a legisla¢do societaria deve contemplar tanto a prote¢ao dos interesses dos atores
afetados pelas organizacdes grupais como a possibilidade de flexibilidade para que a sociedade
controladora conduza o grupo de forma eficiente, dentro do arcabougo institucional estabelecido.

Em ultima andlise, a disciplina juridica dos grupos societarios deve reconhecer o grupo de
fato como uma realidade empresarial valida e relevante, garantindo sua governanga eficiente e
transparente, a0 mesmo tempo que protege os interesses dos diversos stakeholders envolvidos.
Dessa forma, sera possivel assegurar uma convivéncia harmonica entre a pluralidade societaria e a
unidade econdmica, permitindo que os grupos empresariais cumpram sua funcao socioecondémica

na atividade empresarial contemporanea.
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