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DOUTRINA

CALIXTO SALOMÃO FILHO

I — INTRODUÇÃO

e
MÁRIO STELLA RICHTER JÚNIOR

INTERESSE SOCIAL E PODERES DOS ADMINISTRADORES 
NA ALIENAÇÃO DE CONTROLE 1

Do ponto de vista lógico, o primei
ro dado a ser considerado quando do 
estudo do interesse social e de seus 
instrumentos de defesa na alienação de 
controle é o fático. Um estudo jurídico 
preceptivo e finalístico, sobretudo em 
área tão influenciada pela realidade 
económica como o direito societário, 
não pode dele prescindir.

Analisada a realidade societária bra
sileira, chega-se a constatações muito 
relevantes. Trata-se de sistema caracte- 
rizado por uma extrema concentração. 
Segundo uma pesquisa realizada em 
1985 pela “Superintendência de Proje
tos e Estudos da Comissão de Valores 
Mobiliários” entre 456 sociedades anó
nimas brasileiras, representando cerca 
de 90% do património líquido total à 
época das sociedades anónimas cotadas 
em Bolsa, demonstrou que o percentual 
médio de controle é de 69,8% do capi
tal com direito a voto. Mas não apenas. 
Em 18,4% das sociedades, o controle 
chega a percentuais entre 90 e 100% 
do capital social. 2

Essa situação fática tem suas raízes 
principalmente na realidade económica 
brasileira. É inegável, porém, que o 
arcabouço jurídico que passou a envol- 
vê-Ia, sobretudo após a entrada em vi

gor da lei acionária, muito íavoreceu a 
concentração.3 Na verdade, a Lei de 
1976 “barateou” em muito a concen
tração empresarial.

Em termos “económico-concorren
ciais”, “baratear” a concentração signi
fica tornar mais interessante para o em
presário que quer expandir suas ativi
dades a expansão externa, mediante 
aquisição de concorrentes, que a inter
na, feita através de aumento da capaci
dade produtiva. 4 O elemento mais im
portante para determinar o preço “ju
rídico” da concentração é a proteção 
às minorias. Isso porque, abstraída 
eventual diferença monetária, por hi
pótese considerada inexistente, a dife
rença entre expansão interna e externa 
está exatamente na diminuição de po
der decorrente da adição de uma “no
va minoria”.

O legislador societário, tentando 
compatibilizar o princípio da proteção 
às minorias, grande bandeira publici
tária da Lei de 1976 com o incentivo 
às concentrações, seu declarado e real 
interesse, concentrou a proteção das 
minorias no momento inicial da con
centração. Dessa tentativa de contem- 
peramento, resultaram situações esdrú
xulas, que acabaram por tornar inúteis 
e de utilização prática quase nula cer
tos institutos. O mais claro exemplo é
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II — A REGULAMENTAÇÃO POSI
TIVA DA ALIENAÇÃO DE CON
TROLE E SUA INTERPRETAÇÃO

A regulamentação da oferta pública 
de aquisição de controle deve também 
ser analisada dentro de seu contexto 
juspolítico. Como é sabido, a Res. 401 
surgiu em meio a grande controvérsia 
com relação à conveniência de impor a 
oferta pública aos adquirentes de con
trole. Ao conturbado processo de apro
vação legislativa do art. 254 caput e 
§ l.° que acabou prevendo a obrigato
riedade da oferta pública, de acordo 
com a Emenda Lehmann e contraria- 
mente ao Projeto do Executivo, seguiu- 
-se a sua regulamentação administrati
va. Através dela procurou-se restringir 

' " ) ar-ao máximo o alcance do referido 
tigo. 5

Na Resolução são previstos dois ti
pos de alienação de controle. Na pri
meira, alienação em sentido estrito, 
existe uma contratação prévia entre o 
controlador ou grupo de controle, à 
qual deve seguir a extensão da oferta, 
nas mesmas condições, aos acionistas 
minoritários, sem limite quantitativo 
(ns. I e X, a). A segunda é a oferta 
pública de aquisição de ações, o “take- 
-over” do Direito Norte-Americano 
(em uma versão regulamentada). Nes
sa última hipótese, utilizada para limi
tar e possibilitar a limitação do desem-

o dos grupos de direito, em que é pos
sível a total subordinação de interesses 
das filiadas à sociedade líder. Não se 
prevê qualquer tipo de compensação 
pecuniária às sociedades afiliadas. Per
manece apenas a proteção no momento 
inicial, consistente na possibilidade de 
utilização do direito de recesso (art. 
136, VIII).

O mesmo ocorre com as aquisições 
de controle de companhias abertas, 
como se verá a seguir.

bolso financeiro do potencial adquiren
te, não há necessidade de negociação 
direta entre adquirente e controlador. 
O primeiro faz publicamente uma ofer
ta de aquisição de ações até um deter
minado limite — necessário para a ob
tenção do controle — a todos os acio
nistas (incluído o controlador), que te
rão direito ao preço ofertado na pro
porção do limite estabelecido (ns. X, 
b, e XI).

Na definição da fattispecie pode-se 
notar um claro desequilíbrio na identi
ficação de seus componentes objetivos 
e subjetivos. Com relação aos primei
ros, a interpretação da CVM e da dou
trina tende a ser muito ampla. A pró
pria Res. 401 amplia a fattispecie “con
trole” prevista na lei societária, nela 
incluindo o caso de sócio não majori
tário que exercitou o poder majoritário 
de voto nas últimas três Assembléias 
em função da ausência dos acionistas 
(n. IV). A CVM aplica também as re
gras sobre a aquisição de controle aos 
casos de controle indireto. Assim no 
caso de duas sociedades sob controle 
de uma holding, cujas participações so
madas garantem o controle de uma ter
ceira. A transferência de suas participa
ções a um terceiro sujeita-se aos dispo
sitivos sobre a oferta pública de aquisi
ção de controle. O mesmo acontece 
quando se transfere o controle de uma 
sociedade holding, não cotada em Bol
sa, mas que detém o controle de socie
dade cotada. Em tal caso se fala de 
desconsideração da personalidade jurí
dica da sociedade holding e se aplica a 
disciplina da alienação de controle.€ 
Faz-se exceção apenas nos casos de 
aquisição verdadeiramente originária, 
ou seja, no caso de inexistência prévia 
de qualquer bloco de controle. 7 Nesse 
caso, a aquisição do controle mediante 
escalada em Bolsa, não é considerada 
relevante para fins da aplicação da Res. 
401. Ainda que esse tipo de escalada
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não um

III — INTERESSES ENVOLVIDOS 
NA ALIENAÇÃO DE CONTROLE

O primeiro grupo de interesses a ser 
analisado é o externo. Pergunta-se: 
qual é ou quais são os interesses exter
nos dignos de tutela durante a aquisi
ção do controle?

Dentro dos interesses chamados ex
ternos menciona-se, quase intuitiva
mente, o interesse público em geral. 
Também esse termo merece especifica
ção. Pode-se em primeiro lugar imagi
nar a existência de um interesse públi
co em geral na manutenção de um li
vre mercado de aquisições de compa
nhias. Para os defensores dessa linha 
liberal, todos, acionistas, trabalhadores

que isso, em um sistema que como vis
to, tenta reduzir o interesse do sócio 
minoritário ao valor adicional a ser 
recebido no momento da oferta públi
ca, excluir do favor legal exatamente 
aqueles acionistas que por definição 
têm apenas um interesse patrimonial 
imediato na sociedade (daí o recebi
mento preferencial dos dividendos) 
parece revelar no mínimo uma análise 
superficial dos interesses envolvidos na 
alienação de controle e dos órgãos mais 
capazes de tutelá-los.

Uma tentativa de suprimento dessa 
lacuna, através da atribuição a qual
quer órgão do dever de defesa do inte
resse social, passa necessariamente pe
la individuação precisa dos interesses 
englobados por essa fórmula genérica. 
Fórmulas genéricas como a expressão 
interesse social são, como já afirmado 
em doutrina, uma espécie de ovo de 
Colombo do jurista, que permitem a 
criação de categorias dogmáticas passí
veis de especificação e determinação, 
desde que especificadas sua aplica
ção. 11 É a esse trabalho especificador 
e aplicativo que se pretende proceder 
a seguir.

não seja muito frequente, tendo em vis
ta a realidade societária descrita supra, 
deve-se observar que uma tal exclusão 
torna a normativa incoerente com seus 
próprios pressupostos. Admitir a exten
são da oferta pública aos minoritários 
implica “objetivar” o controle, ou seja 
admitir que o seu valor é parte do ati
vo da empresa e deve ser pago a todos, 
majoritários e minoritários. O que im
porta é o poder que o novo controla
dor está adquirindo e não o que o an
tigo está alienando. Se é assim não faz 
sentido não prever (como fazem as re
gulamentações recentes sobre o assun
to) um limite de aquisição de ações em 
Bolsa, superado o qual é obrigatória a 
oferta pública, existente ou 
bloco de controle.

Não acontece o mesmo com relação 
aos requisitos subjetivos. Em primeiro 
lugar, a referida resolução aplica-se 
apenas às sociedades cotadas em Bol
sa. Ficam excluídas as chamadas socie
dades fechadas, exatamente aquelas em 
que o sócio minoritário está mais inde
feso com relação à alienação.8 Não 
pode recorrer ao mercado e não lhe 
assiste o direito de recesso. 9

Permanece sem proteção também o 
acionista titular de ações preferenciais, 
sem direito de voto. Depois de algu
mas incertezas iniciais, doutrina, juris
prudência e CVM, assentaram opinião 
no sentido da não aplicação da Res. 
401 aos acionistas sem direito a voto.10 
Trata-se de categoria relevante, poden
do representar e freqiientemente repre
sentando efetivamente até 2/3 do capi
tal social.

Tal postura parece incoerente tam
bém com a própria existência da obri
gatoriedade da oferta pública aos mi
noritários, que têm como fundamento, 
como visto supra, o ressarcimento de 
um elemento do ativo da empresa e não 
o pagamento. de um correspectivo ex
clusivamente a quem o detém. Mais do
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posto juspolítico. Tal grupo é constituí
do pelos interesses internos, que por 
sua vez podem ser divididos em dois 
grupos de interesses básicos: o dos 
acionistas e o dos trabalhadores. A di
visão supra não indica um necessário 
antagonismo ou diversidade de interes
ses. De um lado o interesse dos traba
lhadores inclui o interesse à manuten
ção da empresa (o que na Alemanha 
vem caracterizado pela clássica expres
são “Erhaltungsinteresse”). De outro o 
interesse dos acionistas não pode ser 
avaliado de maneira unívoca.

Deve-se diferenciar basicamente dois 
tipos de minoritário: o minoritário “es
peculador”, interessado no lucro a cur
to prazo e para o qual é tendencialmen- 
te suficiente o sobrepreço oferecido pe
lo potencial adquirente e o minoritário 
“investidor”, interessado na manuten
ção de sua posição acionária e nos di
videndos que a sociedade pode lhe pro
porcionar a longo prazo.

Esse último minoritário tem um in
teresse muito mais semelhante ao dos 
trabalhadores que ao do minoritário es
peculador. Seu interesse é basicamente 
a manutenção da empresa e o investi
mento produtivo, não sendo portanto 
minimamente tutelado por regulamen
tação que, como a brasileira, limita-se 
a estender a ele a oferta feita ao con
trolador. 14

A pergunta que se coloca é em que 
medida e de que forma os interesses 
desses grupos são tuteláveis quando da 
alienação de controle. Poder-se-ia argu
mentar, por exemplo, que os acionistas 
que desejam permanecer na sociedade 
são protegidos pelas regras societárias 
a respeito da proteção dos minoritários, 
não necessitando de proteção especial 
quando da alienação de controle.

Tal tipo de afirmação traduz uma 
confusão entre o interesse do minoritá
rio enquanto tal e o seu interesse en
quanto titular do interesse social. O

e investidores seriam beneficiados pela 
alocação ótima dos fatores proporcio
nada pela existência de um livre mer
cado de participações acionárias. Se
gundo essa mesma linha, admitir que 
algum órgão societário, em especial a 
administração, possa tentar impedir 
alienações de controle implicaria au
mentar os custos da operação e torná-la 
inconveniente em toda uma série de ca
sos nos quais a perspectiva de lucro se 
torne menor que os custos da operação. 
Chega-se a afirmar inclusive que todas 
as normas que implicassem custos indi
retos para o adquirente, como as que 
impõem ônus de publicidade e divul
gação, seriam pouco eficientes em ter
mos de otimização da alocação de re
cursos. 12

A tais afirmações, baseadas nos pre
cisos pressupostos juspolíticos dos 
quais parte a Escola de Chicago, pode- 
-se opor que a contínua sujeição da 
empresa a ataques impede a programa
ção e utilização dos recursos para in
vestimentos a longo prazo. E são exa
tamente tais investimentos os mais úteis 
para a economia como um todo. Não 
é por outra razão que em estudos eco
nómicos se tem identificado exatamen
te na aversão institucional dos merca
dos alemão e japonês às escaladas hos
tis um dos principais fatores de suces
so recente dessas duas economias.

Especificamente com relação ao mer
cado alemão, a posição de tendencial 
fechamento às escaladas hostis encon
tra justificação em princípios anticon- 
correnciais. Se sustenta a necessidade 
de manutenção de um alto preço das 
aquisições de controle como forma de 
desincentivar movimentos concentra- 
cionistas feitos em detrimento de au
mento de capacidade produtiva inter
na. 13

O segundo grupo de interesses é 
também o mais relevante, por ser inde
pendente de qualquer tipo de pressu-
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IV — OS ADMINISTRADORES E A 
DEFESA DO INTERESSE SOCIAL

A pergunta logicamente subsequente 
é: como possibilitar a tutela do interes
se social nas aquisições de controle? A 
quem atribuir o dever de defendê-lo? 
Podem-se hipotisar basicamente duas 
alternativas: ou reconhecer a existên
cia de um dever fiduciário do contro
lador quanto à alienação de sua ações 
(i. é., uma limitação no interesse da 
empresa de seu direito real de proprie
dade) ou atribuir aos administradores 
o poder-dever de tutelar o interesse so
cial na alienação de controle. No pre
sente trabalho analisar-se-á a segunda 
linha. Isto não quer dizer que se re
jeite a primeira linha, que muito ao 
contrário mereceria aprofundamento 
em sede própria, principalmente em 
função da própria letra do art. 116, 
parágrafo único da Lei das S/A. Nele 
ao se fazer referência a obrigação do 
controlador de respeitar o interesse so
cial, utiliza-se a palavra poder. Tal po
der, decorrente do direito de proprie
dade do controlador sobre as ações 
ainda que não redutível a ele manifes
ta-se não apenas no seu uso (direito de

interesse social, como fórmula genéri
ca, requer definição não somente do 
ponto de vista objetivo, mas também 
do ponto de vista subjetivo: minoritá
rios investidores e trabalhadores, são 
co-titulares do interesse à manutenção 
da empresa, um dos componentes do 
interesse social (ao lado, evidentemen
te, do interesse à maximização dos lu
cros). Assim quando se fala em tutela 
dos interesses dos minoritários e tra
balhadores na alienação de controle, 
quer-se significar ambos os grupos en
quanto titulares do interesse social, co
mo definido acima (maximização dos 
lucros 4- manutenção da empresa). O 
interesse dos dois grupos, enquanto tal, 
pode ser protegido por regras específi
cas de direito societário e trabalhista 
após e apesar da alienação de contro
le. 15 No entanto o seu interesse en
quanto co-titulares do interesse social 
deve ser protegido no momento da 
aquisição, na medida em que essa po
nha em risco a preservação da empresa.

A casuística relativa à concreta pe- 
riclitação do interesse social como aci
ma definido através de uma alienação 
de controle é muito expressiva. Imagi
ne-se o caso de tentativa de aquisição 
de controle proveniente de pessoas cuja 
ligação ao nome da empresa pode ser 
negativo do ponto de vista comercial. 
A tentativa do crime organizado de 
adquirir poderio financeiro através de 
aquisições de controle é realidade de 
nossos dias. As consequências, danosas 
para a reputação da sociedade perante 
o mercado são também inegáveis.10 
Não seria lícito aos administradores pôr 
em moto técnicas de defesa?

Ou imagine-se o caso, não pouco 
frequente de aquisição financiada por 
terceiros em que há o razoável temor 
de que o adquirente não disponha de 
meios suficientes para fazer frente aos 
débitos e venha a utilizar-se do patri
mónio social para cobri-los — nesse

caso o prejuízo patrimonial dos mino
ritários é evidente. Essa última hipóte
se insere-se na casuística mais ampla 
de realização com a sociedade de negó
cios lesivos ao seu património.17

Pode-se finalmente hipotisar o caso 
de aquisição por concorrente, em que 
os planos do adquirente são inserir a 
sociedade adquirida em uma estrutura 
grupai, em que perderá valor o seu in
teresse social em função do interesse 
de grupo. Essa é aliás a justificativa 
utilizada pelos administradores para o 
emprego de técnicas de defesa no caso 
“Pirelli vs. Continental” que se anali
sará a seguir.
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b) A solução alemã e a recente propos
ta de diretiva

a um 
a seu

tutela do interesse social. Em Jurispru
dência essa tendência é evidente. As 
decisões mais restritivas contra o operar 
dos administradores são aquelas que 
exigem do administrador a prova de 
sua boa-fé e de sua informação ade
quada (“good faith and reasonable in- 
vestigation”) com relação ao uso de 
técnicas defensivas,20 ou o dever de 
utilizar técnicas defensivas proporcio
nais à oferta do agressor (“reasonable 
in relation to the threat posed”).21 
Fornecida tal prova, poder-se-á valer 
da presunção, estabelecida pela busi- 
ness judgement rule, de que uma es
colha consciente tenha sido feita no 
interesse da sociedade e não no interes
se próprio em manter o cargo.

A Jurisprudência prevalente não ope
ra nem mesmo a essa inversão do ônus 
da prova. Deve demonstrar o conflito 
de interesses aquele que queira contes
tar as decisões do órgão administra
tivo. 22

voto), mas também em sua alienação 
(direito de disposição).

Quanto aos deveres dos administra
dores na alienação de controle, dois re
centes casos estrangeiros provocaram 
manifestações opostas. Vale a pena 
analisá-los antes de passar ao estudo 
do Direito Brasileiro.

O outro caso ocorreu mais recente
mente. do outro lado do Atlântico, na 
Alemanha, ambiente, como já mencio
nado, muito mais avesso às escaladas 
que os Estados Unidos.

Na Alemanha, os deterrentes à ação 
dos potenciais adquirentes são estrutu
rais, ou seja ligados à própria estrutura 
das grandes sociedades alemãs, o que 
torna à ação defensiva dos próprios ad
ministradores menos necessária.

Na verdade, sobretudo nos anos se
tenta com o enriquecimento dos países 
produtores de petróleo, certas tentati? 
vas de lá provenientes de adquirir o 
controle de sociedades alemãs deram 
lugar a reações de tipo nacionalístico, 
tendentes à “Schutz der deutschen 
Wirtschaft gegen Uberfremdung”,23 
que concretizaram-se na adoção peia

a) A solução Norte-Americana

À pergunta formulada acima, em 
dois casos recentes foram dadas res
postas diametralmente opostas. No pri
meiro caso, ocorrido nos Estados Uni
dos, se tratava de estabelecer se em vis
ta de uma oferta pública da “Para- 
mount” pelas ações do “Time”, 
preço quase 90 dólares superior 
preço médio de negociação em Bolsa 
nos últimos dois meses, dever-se-ia ad
mitir o comportamento hostil da dire
tória do “Time” e acima de tudo, o 
uso de uma articulada operação defen
siva que tornava impossível a manuten
ção da oferta por parte da “Para- 
mount” .e que conseqiientemente pri
vava os acionistas do “Time” da opor
tunidade de decidir se aderir ou não à 
oferta é conseqiientemente obter o so- 
brepreço oferecido. A Corte Suprema 
do Delaware, de grande reputação em 
matéria societária,18 indo além de seu 
precedente entendimento, afirmou a le
gitimidade da ação dos administrado
res. 19 Esses não haviam descumprido 
os seus deveres (fiduciários), pois per
tencia à sua exclusiva avaliação discri
cionária determinar a adequação dos 
termos da oferta pública (era, portan
to, coberta pela business judgement 
rule), não existindo por parte dos ad
ministradores “any per se duty to ma
ximize shareholder value in short term, 
even in the context of a take-over”.

Essa decisão deve evidentemente ser 
entendida dentro do contexto norte- 
-americano, onde ainda se confia ple
namente no mercado como forma de
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c) Conflito de interesses “a priori”?

Cada uma das diferentes soluções 
apresentadas acima, contém presunções 
não de todo aceitáveis, motivadas pe
las peculiaridades juspolíticas dos res- 
pectivos ambientes que lhes deram ori
gem. Assim é que a solução americana, 
ao confiar quase que totalmente na bu- 
siness judgement rule do administra
dor como critério para determinar se 
deve ou não agir, desconsidera a pe
culiar situação em que se encontra o 
administrador. O critério do adminis
trador, ao decidir, pode não ser moti
vado exclusivamente por razões nego
ciais, mas também por interesses pró
prios, de manutenção do cargo. Em 
uma tal situação, presumir a boa-fé dos 
administradores, parece no mínimo ar
riscado.

A solução oposta também não pode 
ser aceita sem restrições. Proibir a 
atuação dos administradores implicaria 
presunção absoluta de conflitos de in-

Em presença de uma tal estrutura é 
interessante notar o tipo de reação que 
uma recente tentativa de escalada pro
vocou na doutrina alemã. Trata-se da 
tentativa de aquisição por parte da 
“Pirelli” italiana da “Continental” ale
mã. O caso, análogo àqueles dos anos 
setenta nos quais investidores estran
geiros tentaram adquirir controle de 
sociedades alemãs contra a vontade 
dos administradores, provocou em dou
trina opiniões contrárias a um papel 
autónomo dos administradores na alie
nação de controle. 27 Tal tipo de opi
nião assume tom claramente europeís- 
tico. Basta notar que a recente propos
ta de diretiva, repetindo as disposições 
do City Gode britânico, prevê um estri
to dever de abstenção por parte dos 
administradores de qualquer atuação 
tendente a impedir a efetivação da 
transferência. 28

maioria das grandes sociedades alemãs 
de medidas estatutárias de proteção.

A mais importante e mais comum 
delas é a introdução de Hochstimmre- 
chte, limitação ao direito de voto do 
acionista individual, que independente
mente do número de ações possuídas 
não tem direito em geral a representar 
mais que 5% do capital votante nas 
Assembléias Gerais.24 Isso aumenta a 
importância dos pequenos acionistas, 
e dos Bancos, tradicionais depositários 
de suas ações, que por eles votam nas 
Assembléias (§ 135, AktG). Os Bancos 
em geral, costumam atuar em linha 
com a administração, com a qual já 
operam.

Existe ainda um deterrente que de
corre diretamente da lei das socieda
des. Trata-se da estrutura bipartida da 
administração social. Como é sabido, 
quem escolhe a diretória (Vorstand) é 
o Augsichtsrat, órgão formado nas 
grandes empresas (mais de 2.000 em
pregados) por representação paritária 
entre trabalhadores e acionistas.25 
Caso o novo controlador quisesse mo
dificar a composição do Vorstand an
tes do fim do mandato deveria, antes 
de tudo destituir os representantes do 
sócio no Vorstand com minoria de 
dois terços (§ 103, Abs. 1, AktG), pa
ra depois tentar encontrar, através de 
seus novos representantes uma razão 
relevante (wichtiger Grund) que justi
fique a destituição dos administrado
res (§ 84, Abs. 3, AktG).

Não é necessário muito raciocínio 
para convencer-se que em presença de 
uma tal estrutura, as escaladas contrá
rias à vontade dos administradores são 
praticamente impossíveis. Daí a quase 
inexistência na história societária re
cente alemã de decisões judiciais a res
peito de disputas entre potenciais ad
quirentes e administradores quando de 
tentativas de aquisição de controle. 20
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E aqui chega-se ao segundo ponto rele
vante do problema. Diferenciar entre 
o conflito de interesse potencial e o 
efetivo.

Com relação aos administradores, o 
direito positivo brasileiro reconhece 
hipóteses de conflito de interesses for
mal, em que a própria natureza do 
negócio implica conflito de interesses.30 
É o caso de negócios jurídicos onero
sos entre administrador e sociedade, 
em que a oposição de interesse faz 
parte de sua natureza. No entanto, ao 
reconhecimento da fattispecie em ter
mos formais não corresponde uma de
finição formal da sanção. A aplicação 
das sanções depende da demonstração 
de o negócio ter sido prejudicial à so
ciedade. Ao administrador cabe afas
tar-se da deliberação ou operação em 
que considera estar em conflito de in
teresses com a sociedade (art. 156, ca- 
put). Não o fazendo, não será poste- 
riormente objeto de verificação a sua 
posição na deliberação ou negócio mas 
sim sua atuação. Assim é que será ne
cessário demonstrar que o negócio foi 
feito em condições não eqiiitativas pa
ra a Cia. (art. 156, § 2.°). Não basta um 
interesse potencial ou provável do ad
ministrador. É necessário que o confli
to de interesses se concretize na atua
ção. 31

Note-se que até agora só se falou de 
conflito de interesses em matéria de 
negócios realizados entre sócio e so
ciedade. Evidentemente as hipóteses de 
conflito de interesse não se resumem a 
esse caso. No caso típico que aqui in
teressa, não se cogita de negócio com 
a sociedade. Ao contrário, o adminis
trador, através de sua atuação, tenta 
impedir um negócio que envolve a so
ciedade. Tratar-se-ia no caso, de apli
car a regra genérica do art. 156, caput 
que prevê ser vedado ao administrador 
intervir em qualquer operação social 
em que tenha interesse conflitante com

teresse. Tal solução impediria a atua
ção dos administradores em casos ex
tremos, em que é necessária sua atua
ção no sentido de proteger o interesse 
social. Normativa e intérprete são equi
librados quando tomam como parâme
tro os casos típicos, sem no entanto 
usar fórmula que impeça a resolução 
dos casos extremos.

A falha de entendimento dos que 
vêem na posição dos administradores 
um conflito de interesses a priori de
terminável está em contrapor o interes
se dos administradores a permanecer 
em seus cargos com o interesse social 
na venda. Ocorre que como visto su
pra, os componentes do interesse so
cial na alienação de controle são vários 
e não permitem sua restrição ao inte
resse a eventual sobrepreço. Até por
que, como é óbvio, este não reverte em 
benefício da sociedade, mas sim dos 
sócios. Se assim é, e não existindo por 
parte dos administradores, como com 
lógica afirmou a "Delaware Supreme 
Court, any per se duty to maximize 
shareholder value in short term, even 
in the context of a take-over”,29 não 
há porque impor aos administradores 
qualquer dever de abstenção.

Tampouco o interesse dos adminis
tradores é a priori identificável ao fra
casso da aquisição de controle. Caso, 
em uma hipótese mais improvável, o 
administrador tenha se oposto aos in
teresses do controlador em vender suas 
ações tal conflito não é sequer imagi
nável pois o fracasso da tentativa de 
aquisição de controle é tão perigoso pa
ra sua manutenção no cargo quanto o 
sucesso.

Mas sequer no caso de tentado take- 
-over, sem participação do majoritário 
(como visto acima, por não querer ven
der ou não existir), em que a atuação 
contrária do administrador não é con
trária a qualquer posição majoritária 
interna, pode-se pressupor o conflito.
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d) Técnicas de defesa: legitimidade

Trata-se aqui de analisar técnicas de 
defesa em sua maioria importadas, já 
que, como foi dito, no Brasil, em face 
da concentração de poderes nas gran
des companhias, raramente são utili
zadas.

Isso não quer dizer, no entanto, que 
o seu estudo careça de utilidade. Pode- 
-se, ao contrário, demonstrar um efi
ciente instrumento de incentivo exata
mente à desconcentração acionária, na 
medida em que acionistas majoritários 
que participem da administração ou 
nela tenham confiança podem sentir- 
-se encorajados a democratizar o capi
tal da Companhia, caso estejam segu
ros de que podem defender o controle

o da Companhia. Aqui novamente, em 
razão da supracitada desproporcionali- 
dade entre definição da fatíispecie e 
sanção, não pode ser dado ao disposi
tivo interpretação ampla ao ponto de 
impedir a atuação do administrador. 
Até porque, não é possível interpretar 
o dispositivo de forma conflitante com 
o art. 155, III que prevê entre os de
veres de lealdade do administrador ser- 
-Ihe vedado “omitir-se no exercício ou 
proteção dos direitos da companhia”. 
Uma eventual discrepância entre os 
dois textos só pode ser evitada admi
tindo-se uma verificação casuística do 
conflito.

Assim sendo, pode-se afirmar que, 
ao contrário do que é feito com relação 
ao controlador,32 não existem hipóte
ses de presunção de existência de con
flito de interesses. O conflito de inte
resses do administrador no Direito 
Brasileiro é de natureza substancial, de
vendo ser apurado casuisticamente. É 
exatamente essa característica que des
loca o interesse principal para a análi
se das técnicas de defesa individual
mente consideradas.

em caso de tentativa de escalada. 33 É 
evidente que tal tipo de medida só 
será realmente eficiente se acompanha
da de uma redução da participação 
proporcional das ações sem direito a 
voto no capital da companhia, que em 
seu atual valor (até dois terços do ca
pital votante) permitem ao controlador 
capitalizar-se sem dispor de seu poder.

A breve análise que se seguirá será 
dividida em técnicas estruturais, ou se
ja, possíveis em decorrência da legis
lação societária e aquelas chamadas es
tatutárias, tornadas possíveis através 
da introdução de cláusulas específicas 
nos estatutos, mais conhecidas como 
poison pills.

Dentro do primeiro grupo, o mais 
famoso meio de defesa é talvez aque
le conhecido como greenmail, ou seja, 
a aquisição por parte da própria so
ciedade das ações por um preço tão 
alto a ponto de induzir o pretendente 
a renunciar a oferta. Trata-se de técni
ca evidentemente nociva na medida em 
que leva a sociedade à aquisição de 
seu próprio património, motivo pelo 
qual tem sido proposta a sua proibição 
nos Estados Unidos. 34 No Brasil, o art. 
30 da Lei das S/A estabeleceu limites 
quantitativos para a negociação da Cia. 
com as próprias ações (a aquisição não 
pode exceder o saldo de lucros ou re
servas, exceto a legal). A Instrução 
CVM/10, de 14.2.80, resolveu defi
nitivamente a questão com relação às 
ofertas públicas, dispondo em seu art. 
2.°, e, a vedação de aquisição das pró
prias ações por parte da Cia., “quando 
estiver em curso oferta pública de 
aquisição de suas ações”.

Outro importante meio de defesa 
utilizado no exterior é a disputa dire
ta entre adquirente externo e adminis
trador pelo controle. No Direito posi
tivo brasileiro não parece haver qual
quer óbice per se a uma tal atuação 
dos administradores, desde que eviden-
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ção de controle, o voto do conselheiro, 
acionista representante do grupo con
trolador, em sentido contrário à venda 
é passível de anulação com base em 
conflito de interesses (v. discussão su
pra b).

Diferente é o caso da aquisição de 
controle de outras companhias. Em paí
ses que dispõem de rigoroso controle da 
concorrência desleal e abuso do poder 
económico, tal técnica consiste freqiien- 
temente na aquisição de concorrente 
visando a criar óbices do ponto de vis
ta concorrencial. No Brasil, seria neces
sário que a empresa resultante domi
nasse no mínimo 20% do mercado (o 
art. 74, § 2.° da Lei 4.137 com a reda
ção dada pela Lei 8.158 de 8.1.91, 
prevê nesse caso a aprovação pelo 
SNDE como requisito de validade do 
ato). Mesmo assim, tendo em vista a 
prevalência da rule of reason doctrine 
no Brasil, que exige além do dado for
mal da concentração, o objetivo de res
tringir a concorrência (o próprio art. 
l.°, f da Lei 8.158 é expresso nesse 
sentido), parece pouco provável o le
vantamento de qualquer óbice sério por 
parte do SNDE.

O segundo grupo de técnicas de de
fesa é o que se convencionou chamar 
de técnicas estatutárias. Trata-se de téc
nicas conhecidas no Direito Norte-Ame
ricano como poison pills. A mais co
mum é a emissão de títulos de venci
mento condicionado a uma alienação 
de controle. Fala-se tanto na emissão 
de debêntures como de bónus de subs
crição respectivamente resgatáveis e 
exercitáveis em caso de alienação de 
controle em condições muito favoráveis 
para o titular, de modo a impedir ou 
tornar desinteressante a aquisição pa
ra o potencial adquirente do controle.

Sua aplicação ao Direito Brasileiro 
levanta, no entanto, dúvidas de diver
sas naturezas. A primeira delas é quan
to à sua conveniência. A emissão de

temente não constitua aproveitamento 
de informações privilegiadas havidas 
em razão do cargo (art. 155, I da Lei 
das S/A). O artigo é aplicável, apesar 
de a operação envolver em linha direta 
apenas interesses dos eventuais alienan- 
tes por prever um dever de abstenção 
independente de dano.

Falta ainda mencionar uma última 
e importante técnica estrutural, consis
tente nas alienações e aquisições de 
bens tendentes a tornar desinteressan
te a sociedade alvo para o potencial 
adquirente.

Deve-se analisar separadamente as 
alienações das aquisições. Caso típico 
do primeiro grupo é a alienação dos 
principais bens do ativo permanente da 
empresa. Evidentemente que tal venda 
não pode consistir na alienação da pró
pria azienda, pois implicaria em alie
nação simulada do controle da Cia., 
permitindo escapar às disposições so
bre a oferta pública. 85 Pode consistir, 
no entanto, em venda de bens sem os 
quais a empresa perde interesse para o 
adquirente. Novamente aqui a análise 
deve ser casuística: a alienação de qual
quer bem que comporte diminuição da 
capacidade produtiva da empresa não 
pode ser considerada compatível com 
o interesse social. Não assim para ven
das que objetivem livrar a sociedade 
de bem não diretamente relacionado 
a sua atividade principal mas que tem 
grande valor para o potencial adqui
rente. Nesse caso a alienação é até re
comendável, pois evita um potencial 
desvirtuamento da atividade social fu
tura em função dos interesses do ad
quirente. Há que se notar que, como 
já ressaltado, a alienação de bens do 
ativo permanente inclui-se entre as 
competências do Conselho de Adminis
tração (art. 142, VIII). Dessa maneira, 
caso o único objetivo da aquisição seja 
o bem e haja fundado receio de desvio 
cíe atividade da Cia. em caso de aliena-
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v — CONCLUSÕES

O presente tema permite poucas con
siderações de lege lata. Como já men
cionado, o atual estado de concentra
ção das sociedades brasileiras e a limi
tada autonomia dos órgãos de admi
nistração torna a eventual atuação in
dependente dos administradores con- 
trariamente aos atuais ou futuros con
troladores extremamente improvável.

A discussão é no entanto extrema
mente relevante de lege ferenda, caso 
se pretenda contribuir seriamente para 
a formação de um mercado de capitais 
realmente competitivo e atraente para 
investidores e empresas. A importân
cia do tema é tanta, que a sua diferen
te solução no Direito Comparado tem 
sido utilizada pela teoria económica 
para caracterizar e justificar os dife
rentes sucessos dos modelos económi
cos. Fala-se nesse sentido em um mo
delo de capitalismo “renano” (alemão) 
contraposto ao modelo “anglo-saxão”. 
O primeiro seria caracterizado pelos in
vestimentos a longo prazo, possibilita
dos pela existência daqueles meios de 
defesa estruturais acima mencionados 
(n. IV, b). Tal sistema permitiria mais 
investimentos em tecnologia e infra-es- 
trutura e justificaria muito do sucesso 
atual do sistema alemão. O modelo sa- 
xão, por outro lado, seria caracteriza
do pela necessidade de investimentos 
a curto prazo, qúe proporcionam resul
tados rápidos, permitindo manter alto 
o valor das ações e proporcionando 
uma defesa económica no livre merca
do de escaladas (n. IV, a).

Evidentemente, tal observação não 
basta a justificar qualquer tomada de 
posições em um panorama económico 
tão diverso como é o brasileiro. Evi
dencia, no entanto, a essencial influên
cia da democratização do capital e da 
própria autonomia dos administrado
res no ambiente económico que os en
volve.

tais títulos é geralmente acompanhada 
de cláusula que permite à administra
ção da sociedade resgatá-los quando 
achar oportuno. Tal cláusula é necessá
ria para impedir a utilização dos títu
los inclusive naquelas ofertas amigá
veis, não hostis à diretória e à empre
sa. Ocorre que do ponto de vista pura
mente civil, tal cláusula seria de vali
dade extremamente duvidosa, em face 
da vedação legal das condições mera
mente potestativas (art. 115, 2.a parte, 
Código Civil).

Mas existe uma outra consideração 
a ser feita. Enquanto através das ou
tras técnicas, ou da maioria delas, co
gita-se de intervenção na relação com
prador-vendedor no (potencial) interes
se de um terceiro (a sociedade) sem 
que a redijação do negócio jurídico 
possa ser considerada per se lesiva, 
através dessa técnica se cogita da in
serção da sociedade em um dos pólos 
do negócio jurídico (como emissora de 
ações ou devedora de debêntures) rea
lizado necessariamente em condições 
favoráveis aos adquirentes para inter
ferir na compra e venda. O potencial 
prejuízo que poderia ser causado por 
um futuro adquirente não parece ser 
suficiente a justificar o dano incorrido 
no negócio jurídico realizado com a so
ciedade. No conflito entre um interesse 
potencial e futuro e um interesse pa
trimonial atual, parece que a atuação 
do administrador favorável ao primei
ro supera os limites da business judge- 
ment rule, caracterizando concreto 
descumprimento dó dever de atuação 
no interesse da sociedade previsto no 
art. 154 caput e consequentemente in
duz à sua responsabilidade nos termos 
do art. 158, II da mesma lei. 30 A ad
missibilidade e efetividade da poison 
pills no Direito Brasileiro é portanto, 
no mínimo, bastante duvidosa.
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NOTAS

Gesellschajtsrecht,

13. V. bibliografia supra citada a nota 3.
14. Cf.» crítico Comparato, ob. cit., p. 

249.
15. Com relação especificamente aos in

teresses dos trabalhadores, tem-se proposto 
a obrigação de discussão dos planos do novo 
adquirente com os representantes dos traba
lhadores, desde que esses planos envolves
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curso a um Tribunal arbitrai, sempre porém 
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controle em si — cf., P. Behrens, “Rechtpo- 
litische Grundsatzfragen su einer europãis- 
chen fúr Ubernahmeangebote” in ZGR/ 
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também o art. 19 do atual Projeto da 13.' 
diretiva comunitária (oferta pública de aqui
sição de controle).

16. Nesse sentido, H. J. Mertens, Kõl- 
ner Kommentar zum Aktiengesetz, v. 2.°, § 
76, Rdn 26.

17. V., Mertens, ob. loc. ult. cits.
18. Um conhecido autor norte-americano 
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corte como “our (nearly) Supreme Court of 
corporate law”: J. Gordon, “Corporations, 
Markets and Courts” in Columbia Law 
Review 1991, pp. 1.931-1.932.

19. 571 A.2d 1.140 (Del. 1989).
20. Cf., “Cheff vs. Mathes”, 199 A. 2d 
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Mesa Petroleum Co.”, 493 A. 2d 946 (Del.
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poration and its shareholders, there is an 
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tions of the business judgement rule may be 
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investigation” (p. 954 s.).
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troleum Co.”, cit., p. 955, e também “Moran 
vs. Household International Inc.”, 500 A. 
2d 1346 (Del. 1985). Em alguns casos em 
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zada pelos administradores por desrespeito 
ao dever de diligência v.: “Nolin Corp. vs. 
Rooney Pace Inc.”, 744 F. 2d 264 (2d Cir
1986) , ambas com aplicação da lei do Esta
do de Nova York.
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trabalho comparatístico escrito pelos autores 
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in RDM 66/103-104, abr.-jun./1987.
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A Nova Lei das Sociedades Anónimas — 
Seu Modelo Económico, 2.“ ed., Rio de Ja
neiro, 1977.
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p. 118 e ss.
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7. Cf., L. L. Cantidiano, ob. e loc. cits.
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res Guerreiro, Das Sociedades Anónimas no 
Direito Brasileiro, v. l.°, S. Paulo, 1979, p. 
285 e ss.
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11. Para a polêmica sobre o assim cha
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in AG/1990, p. 243.
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of Law, 2* ed., Boston-Toronto, 1977, p. 
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