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    Para a minha mãe, que construiu o meu barco.


    Para os meus irmãos, meus companheiros de jornada.


    Para a Mariana, meu vento e meu porto.

  


  
    Prefácio


    Pelo que sei essa é a primeira obra acadêmica de fôlego do autor. Por isso, a missão de prefaciá-la – que recebi com muita alegria – consiste em, para além de mencionar as contribuições do livro em si, apresentar o autor. Além disso, trata-se de uma tarefa que assumo motivado pela esperança e pela convicção. Esperança de que não seja a primeira e única obra e convicção de que as próximas pesquisas terão relevância ainda maior.


    Não é tarefa trivial escrever uma dissertação ou uma tese de qualidade. É mais ou menos como tocar violão: fácil tocar mal e difícil tocar bem. Realizar uma pesquisa com rigor acadêmico elevado, conciliando com o momento mais intenso e desafiador da vida profissional, sem que sequer as pessoas mais próximas notem diferença na qualidade do trabalho, isso sim é para bem poucos. Eduardo Frade é um desses.


    Edu – vai ser assim a partir de agora – provem de uma safra de gestores públicos que congrega raras qualidades, entre elas uma percepção estratégica aguçada conjugada com enorme capacidade técnica e com um compromisso ético irrevogável. Eles povoaram o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorrência nos últimos dez anos e promoveram uma revolução no CADE nesse período. Quem não viu de perto, pode achar que foram transformações incrementais, típicas de situações em que o pouco que se faz já gera tremendos impactos. Posso assegurar: foi uma revolução, conduzida com uma habilidade e uma generosidade que poucos revolucionários têm, e mais do que isso, construída de maneira coletiva e com todo o cuidado para evitar retrocessos, até porque tentativas nesse sentido sempre aparecem e, às vezes, de onde menos se espera.


    Edu esteve no front desse processo, devotou-se à tarefa com abnegação esplêndida e um raro senso de responsabilidade. O reconhecimento do seu trabalho e da sua capacidade de liderar o levou a ocupar uma das funções mais importantes do Cade. E isso ocorreu com o apoio de todo o corpo técnico e de todas as autoridades do órgão.


    Estive ao lado dele durante todo esse período, aprendi muito com o gestor e, agora, após ler a tese e participar da banca que a avaliou, também aprendi com o pesquisador.


    A argúcia de um pesquisador pode ser avaliada inicialmente pela própria escolha do tema. Não é tarefa trivial estudar algo que nos provoque inquietude e que simultaneamente produza algo novo e útil para o mundo. Sem dúvida aprofundar-se nas intrincadas conexões entre o direito concorrencial e o direito societário se enquadra nesse critério.


    Poucos estudiosos no Brasil ousaram aventurar-se nesse emaranhado de conceitos, tentando uma conciliação normativa e analítica que não engessasse o direito da concorrência em formalismos infindáveis que não informam nada sobre as teias de relações reais de poder que organizam a empresa e muito menos sobre seus efeitos na formatação e implementação de estratégias de mercado. Essas últimas, foco principal do direito da concorrência.


    Edu passou longe dessa armadilha e também não sucumbiu aos reducionismos típicos de um economicismo vesgo que se nutre de uma certa hiperbolização do caráter anticompetitivo da atuação empresarial. Para esse tipo de visão os instrumentos societários são puro estratagema para se camuflar as reais intenções dos agentes. Qualquer participação societária torna-se controle, qualquer interlocking configura-se em um instrumento para cartelizar o mercado. Troca-se a avaliação dos institutos jurídicos e suas funcionalidades pela desconfiança generalizada, o que acaba por produzir um afastamento desses dois campos do conhecimento jurídico.


    O autor encarou com maestria o desafio de sedimentar essa aproximação quando produziu uma pesquisa que alia análise jurisprudencial extensa com um arcabouço teórico refinado no âmbito do controle de atos de concentração. Mergulhou no mundo do direito societário e emergiu com um manancial de questões respondidas e outras a serem encaradas adiante, no seu doutorado, que certamente virá.


    Aguardemos.


    Vinícius Marques de Carvalho

  


  
    Introdução


    Um conjunto de indivíduos se une para formar uma sociedade e explorar uma atividade econômica. Uma empresa se fusiona com seu principal concorrente. Uma companhia adquire o controle das ações do maior comprador de seus produtos em um dado mercado. Na Europa, uma empresa de telefonia espanhola adquire 10% das ações de uma companhia de telefonia italiana, e isso gera debates sobre a diminuição da concorrência entre suas subsidiárias rivais no Brasil. Uma cimenteira compra quotas minoritárias de diversas concreteiras concorrentes a fim de alinhar suas estratégias comerciais. O dono de uma grande companhia de supermercados torna-se o presidente de uma grande fornecedora de alimentos.


    Como se estrutura o poder econômico?


    Há, certamente, diferentes vertentes de resposta a essa pergunta: históricas, econômicas, sociológicas, políticas e outras. Muitas, porém, terão como pano de fundo, de alguma forma, a seguinte resposta: pelo direito. O próprio mercado, tal como o conhecemos hoje, é sustentado por regramentos jurídicos. Os agentes econômicos, na busca e no exercício do seu poder econômico, valem-se, todos os dias, de direitos de propriedade, regras de transação, contratos e uma série de outros mecanismos jurídicos.


    De um ponto de vista estrutural, contudo, nenhum outro ramo do direito possui papel tão proeminente na moldagem do poder econômico quanto o direito societário. É feliz, nesse sentido, a observação de Walfrido Jorge Warde Junior, ao destacar que


     


    o direito societário, por vezes demonizado por entreter as mais íntimas relações com o capital, é, dentre todos os ramos do direito, o mais privilegiado posto de observação do poder econômico (WARDE JUNIOR, 2012, p. 117).


     


    Não se trata de um juízo de valor. Tal constatação não é intrinsecamente ruim ou boa. Não obstante, o direito, seja na sua função de incentivar e regular a atividade econômica, seja na de coibir abusos, não pode se furtar a essa observação.


    Fato é que os principais agentes econômicos, no Brasil e no mundo, estruturam-se, preponderantemente, de acordo com as normas do direito societário. Pequenos e grandes agentes, a fim de viabilizarem e exercerem suas atividades econômicas, formam sociedades e entre elas estabelecem relações. Por meio desses mecanismos, os agentes de mercado estruturam e dirigem atividades econômicas reais, e tornam-se capazes de formar, exercer e incrementar o seu poder econômico nos mercados em que comercializam os produtos ou serviços alvo de sua atuação.


    As sociedades empresárias são, portanto (junto com o estado), as protagonistas do poderio econômico de uma nação. Dentre elas, brilham mais alto a sociedade anônima, instrumento jurídico-organizativo máximo da atividade econômica no sistema capitalista, e, cada vez mais, os grupos de sociedades, intensificando e trazendo ainda mais complexidade à dinâmica jurídico-econômica dos nossos tempos. O direito societário que forma e regula esses agentes é, assim, parte intrínseca e estruturante do poder econômico.


    Embora exista na doutrina jurídica, especialmente no âmbito do direito da concorrência, hoje a principal vertente do direito econômico, alguma percepção de como o direito societário é capaz de estruturar o poder econômico dos agentes e pautar suas estratégias concorrenciais na busca por maior poder de mercado, verifica-se que essa percepção ainda é, muitas vezes, rasa ou pouco sistematizada, na medida em que deixa de vislumbrar certas dinâmicas e em que assume – de modo mais ou menos correto, e ainda de forma genérica – diversas premissas, sem grande aprofundamento.


    O fato é que o operador do direito societário acaba conhecendo pouco o direito da concorrência, e que o operador do direito da concorrência ainda não desbravou suficientemente as camadas mais profundas do direito societário. Uma conclamada aproximação do direito com a realidade demanda, cada vez mais, que esses dois ramos do direito se conheçam de forma mais íntima. Esta obra busca contribuir, no que puder, com essa aproximação.


    A real compreensão da estruturação do poder econômico, do seu exercício e de seus efeitos pressupõe, nesse sentido, responder a algumas questões. Quais são as principais estratégias e variáveis derivadas de participações societárias que permitem aos agentes econômicos estruturarem-se e agirem de forma a incrementar e exercer o seu poder econômico? Que direitos e mecanismos, derivados do direito societário, conferem a esses agentes as condições para concretizar essas estratégias?


    É isso que esta obra se propõe a responder. Desvelar esses questionamentos significa, ao final, compreender de modo mais realista e objetivo de que forma as relações societárias e o arcabouço jurídico a elas aplicável podem ou não ser utilizados pelos agentes econômicos para estratégias de abuso de poder econômico, reprimidas pela Constituição e pela lei brasileira, dados os seus efeitos potencialmente nefastos para a economia e coletividade de uma nação. Como efeito indireto dessa avaliação, espera-se poder observar com mais clareza, ao final, de que forma o direito societário vem moldando o poder econômico no Brasil.


    Para tanto, serão apresentadas inicialmente as feições centrais das sociedades empresárias em meio à evolução histórica das estruturas societárias, com seus resultados em termos de configurações do poder econômico ao longo do tempo (seção 1.1). Em especial, será dada uma perspectiva histórica da estrutura societária brasileira e do direito societário nacional, a fim de evidenciar a sua característica marcante, de elevada concentração do poder econômico (seção 1.2).


    Em seguida, será conceituado o poder econômico (seção 1.3), para os fins do estudo, e serão explorados os fundamentos político-econômicos para a sua limitação (seção 1.4), a justificar a sua regulação jurídica, em especial pelo direito econômico e, particularmente, pelo direito da concorrência (seção 1.5).


    Para que se compreenda por que as sociedades empresárias se utilizam de estratégias societárias em busca de um posicionamento que lhes permita atingir ou exercer maior poder econômico, será importante demonstrar as principais formas pelas quais as sociedades podem angariar poder econômico e exercê-lo de forma abusiva enquanto praticando suas atividades comerciais, na busca por maiores lucros e vantagens. Trata-se de compreender as estratégias de abuso de poder econômico por meio de atos de concentração entre sociedades e por meio de condutas anticompetitivas (seção 2).


    A terceira seção da obra tratará então de responder à questão central lançada para estudo, qual seja de que forma as sociedades empresárias podem utilizar o direito societário de modo a gerarem estruturas ou praticarem condutas, como as descritas na seção 2, que incrementem o seu poder econômico.


    Nesse sentido, será feito um questionamento sobre quais interesses são tutelados pelo direito societário (seção 3.1), a fim de demonstrar que os bens jurídicos protegidos pelo direito da concorrência, na forma da manutenção de um ambiente concorrencial benéfico à coletividade, não são objeto de tutela do direito societário, e que este, ao contrário, deixa de ser meramente neutro em relação à tutela antitruste para, efetivamente, prover os agentes econômicos de mecanismos que lhes permitam incrementar e exercer o seu poder econômico (seção 3.2). É nesse sentido que será demonstrado que o direito societário, efetivamente, estrutura e molda o poder econômico (seção 3.3), que atinge seu ápice, na atual fase do capitalismo, na forma jurídico-organizativa dos grupos de sociedades, que merecem menção particular (seção 3.3.1).


    Feita essa constatação, buscar-se-á, em seguida, listar e debater as principais estratégias e variáveis concorrenciais derivadas dos laços societários formados entre os agentes, que lhes incentivam e lhes permitem estruturarem-se, concentrarem-se e agirem de forma a incrementar e exercer estrategicamente seu poder econômico. Propõe-se que essas estratégias e variáveis societárias são mecanismos de: influência dominante e influência relevante nas decisões de uma sociedade, acesso a informações estratégicas, interesses financeiros e contatos estratégicos (seção 3.4).


    Estabelecidas as estratégias de incremento de poder de mercado possibilitadas aos agentes econômicos pelo direito societário, caberá descrever, com base no regime jurídico aplicável às sociedades brasileiras, quais direitos, deveres e mecanismos efetivamente conferem aos agentes em sociedade condições para concretizar essas estratégias. Em outras palavras, trata-se de compreender, considerando as relações societárias observadas em um dado cenário concreto, que prerrogativas legais dão ao agente, efetivamente, o poder de dominar ou influenciar as decisões de outro, de ter acesso a informações sensíveis, de ter acesso aos seus lucros ou de contatá-lo estrategicamente (seção 3.5).


    O regime jurídico analisado para responder a essa questão será, especificamente, o que regula as sociedades anônimas, dada a sua preponderância na conformação do poder econômico no Brasil. Será necessário examinar, com esses questionamentos em mente, as diferentes espécies de ações e acionistas – com especial foco na diferenciação entre controladores e minoritários (seção 3.5.1) –, as características e regras de formação e deliberação dos órgãos societários (seção 3.5.2) e os direitos essenciais dos diferentes acionistas na sociedade (3.5.3), que lhes propiciam ou não a execução de estratégias de estruturação de seu poder econômico.


    Atingidas essas conclusões, será feita, ainda, uma breve ressalva e provocação a respeito de outros instrumentos jurídicos de moldagem do poder econômico, para além do direito societário (3.6).

  


  
    1. O Poder Econômico no Brasil


    1.1. Evolução histórica das estruturas societárias


    Como será visto ao longo desta obra, as empresas representam a organização de recursos, normalmente de uma multiplicidade de agentes empreendedores, com o fim de explorar uma atividade econômica1. Os empresários são os titulares da atividade empresarial2, sendo as sociedades empresárias, em especial, a forma protagonista de exercício da empresa3. Essa é a feição e a função básica das sociedades empresárias e do direito societário que dá a elas estrutura jurídica4. São as sociedades empresárias, já há séculos, o instrumento jurídico-organizativo por excelência da atividade econômica no sistema capitalista.


    Isso significa, em grande medida, que as sociedades empresárias têm representado, ao longo de sua existência, benefícios sociais significativos, na medida em que propiciam a exploração de atividades econômicas que de outra maneira, sem a conjunção e organização de esforços e recursos de diferentes indivíduos, não ocorreriam. E a exploração da atividade econômica significa, em termos sociais, a oferta de bens e serviços, inovações de todas as sortes, trabalho, renda, tributos e tudo o mais que sustenta nosso meio de vida tal como o conhecemos.


    É certo, porém, que esse mesmo sistema de organização, centrado nas sociedades empresárias como protagonistas da atividade econômica, possui efeitos colaterais não triviais. Uma parte significativa desses efeitos é relacionada à inerente concentração de poder econômico pelas sociedades empresárias. É nesse sentido que a presente obra abordará o direito societário, como ramo jurídico estruturante dos benefícios e também dos vícios derivados do exercício da atividade empresarial, e o direito econômico (em particular o direito concorrencial), como ramo jurídico que busca conter os malefícios derivados do exercício do poder econômico pelas sociedades empresárias.


    Um estudo sobre a estruturação do poder econômico pelo direito societário pressupõe, antes de tudo, compreender a evolução histórica das estruturas societárias e do direito que as regula. Isso inclui observar de que forma foram moldadas as características centrais das sociedades empresárias contemporâneas, quais sejam a personalidade jurídica, a responsabilidade limitada, a divisão do capital entre os investidores (em cotas transferíveis) e a delegação da administração da sociedade (HANSMANN e KRAAKMAN, 2000).


    A análise dessa evolução, como se verá, ilustra como as características e funções das sociedades empresárias e do direito societário cambiaram ao longo do tempo, para além daquela função básica descrita acima, no sentido de fazer crescer e de tornar mais eficiente a exploração da atividade econômica. Ao mesmo tempo, porém, a observação dessa evolução histórica demonstra os impactos desse desenvolvimento das sociedades e do direito societário sobre a estruturação do poder econômico.


    Uma interessante e completa descrição da evolução histórica das estruturas empresariais é oferecida por Engrácia Antunes (2002). O professor português divide essa evolução em três fases, de acordo com seu contexto econômico, tipo empresarial protagonista e direito societário incidente.


    A primeira fase é caracterizada por “Economia concorrencial, Empresa Individual e Direito dos Comerciantes”. Trata-se de um contexto de economia artesanal e mercantil, que precedeu o capitalismo industrial dos séculos XVIII e XIX, e que contava com uma multiplicidade de agentes econômicos individuais dispersos, em um mercado de livre concorrência. A personagem central era a então “empresa individual”. Nasce, nesse contexto, um “direito dos comerciantes individuais”, já que o empresário individual era a figura-chave. Este suportava com seu patrimônio pessoal os riscos da exploração econômica e administrava a empresa diretamente (2002, p. 31-32).


    A partir do final do século XVIII, ocorre uma transformação significativa nas estruturas societárias e no direito empresarial, que inaugura uma fase caracterizada por Engrácia Antunes como “Economia Concentracionista, Empresa Societária e Direito das Sociedades Comerciais”. O pequeno comerciante individual é então destruído e substituído pelos grandes empreendimentos industriais. Trata-se da passagem de uma economia mercantil para uma economia industrial. O modelo “atomístico-concorrencial das inúmeras pequenas empresas individuais” dá lugar a um modelo “caracterizado pela concentração”, com vários setores sendo dominados por um número cada vez menor de grandes empresas. Surge e aprofunda-se nesse período, portanto, uma característica que acompanhará as estruturas empresariais das nações até os dias de hoje: a concentração de poder econômico nas mãos das sociedades empresárias (2002, p. 33-34). A sociedade comercial passa a funcionar como “técnica jurídica de organização da empresa moderna” que fornecia a estrutura legal para o funcionamento do sistema, sistema esse com uma dinâmica concentracionista (2002, p. 37).


    O protagonista jurídico deixa de ser a empresa individual explorada por uma pessoa física e passa a ser a empresa coletiva explorada por uma pessoa jurídica: a sociedade comercial ou empresa societária (2002, p. 33-34). Note-se que é fixada, aqui, uma das características essenciais das sociedades empresárias: a personalidade jurídica.


    Esse novo modelo trouxe novas necessidades financeiras (de capital em massa), organizativas (gestão profissionalizada) e jurídicas (limitação de riscos e estabilidade). Um modelo complexo de sociedade comercial oferecia isso de forma mais adequada: a sociedade anônima. A sociedade por ações respondia, e responde até hoje, (i) aos imperativos financeiros necessários, dado que coletava o capital de inúmeros empreendedores5; (ii) aos imperativos organizacionais, pois “institucionalizava estruturas jurídicas de governo empresarial”, que separavam os poderes dos detentores do capital (acionistas) dos poderes de gestão; e (iii) aos imperativos jurídicos, na medida em que era munida de uma personificação jurídica, à qual eram limitados os riscos da exploração comercial. Passa-se de um direito dos comerciantes para um “direito das sociedades comerciais” (2002, p. 34-35)6.


    Daí que, conforme ressaltado por Hansmann e Kraakman, no final do século XIX, nos principais países, já havia razoável convergência na estrutura básica das leis societárias: (i) personalidade jurídica; (ii) responsabilidade limitada; (iii) capital dividido entre os investidores; (iv) administração delegada a uma estrutura de board; e (v) ações transferíveis (HANSMANN e KRAAKMAN, 2000). Tal estrutura permanece ainda hoje.


    Finalmente, Engrácia Antunes chama atenção para a fase contemporânea, caracterizada por uma “Economia Global, Empresa Plurissocietária e Direito dos Grupos de Sociedades”. O sistema econômico concentracionista do final do século XIX e início do século XX se torna ainda mais complexo com a Terceira Revolução Industrial, e vem à tona a globalização da economia como sistema econômico emergente que ainda vinga neste início de século XXI. Os agentes econômicos passam a se ver na necessidade de concorrer em um mercado principal: o global, com alta capacidade de renovação permanente. Nota-se que o modelo societário tendente à concentração do século XX não se modifica em sua essência, mas se torna mais complexo (2002, p. 38-41).


    Os imperativos de crescimento desse período são fortes e, inicialmente, são respondidos juridicamente por instrumentos de “expansão interna” das empresas, que incluem crescimento orgânico e as fusões empresariais (que substituem duas sociedades por uma unificada). A partir de certo ponto, porém, a expansão interna começa a trazer complexos problemas de organização, e passam a vingar estratégias de “expansão externa”, especialmente por meio da aquisição de outros agentes econômicos, horizontal ou verticalmente posicionados. O protagonista jurídico desse movimento é o grupo de sociedades, instrumento por meio do qual sociedades juridicamente independentes se subordinam a uma direção econômica unitária7-8. Trata-se de uma nova forma organizativa: a empresa plurissocietária (2002, p. 38-44). Mais uma vez, verifica-se uma adaptação do direito societário ao processo de expansão e concentração da empresa moderna e contemporânea9-10.


    Nota-se, assim, que ao longo dos séculos as estruturas societárias vêm se adaptando às transformações econômico-sociais, que exigem respostas por parte dos agentes econômicos, e que o direito societário vem criando novos instrumentos, de modo a dar base jurídica a essas estruturas cambiantes.


    Por um lado, essas transformações societárias são respostas necessárias a alterações significativas dos contextos econômicos e sociais de diferentes épocas, e indubitavelmente contribuíram, em grande medida, para resultados socialmente benéficos, na forma de crescimento econômico, inovações, geração de renda e emprego, processos produtivos mais eficientes que propiciaram acesso mais amplo a uma extensa gama de bens e serviços, a menores custos, e assim por diante. Não obstante, verifica-se claramente um padrão constante na evolução histórica do direito societário: ele parece sempre se adaptar no sentido de apoiar as demandas concentracionistas das sociedades empresárias. E assim como é reconhecida a utilidade de estruturas organizativas que amparam as empresas e permitem uma série de benefícios sociais, são também amplamente reconhecidos os resultados socialmente desastrosos da concentração exagerada do poder econômico e de seu abuso, na forma econômica de ineficiências alocativas, produtivas, distributivas e dinâmicas, e na forma de violações ao direito e à justiça social11.


    1.2. A estrutura societária brasileira: uma história de concentração do poder econômico


    A história jurídica da evolução do direito societário no Brasil, especificamente, é, em grande medida, semelhante ao seu histórico econômico e social: também caracterizada por mecanismos de concentração de poder.


    As características fundamentais do direito societário no Brasil, e das sociedades anônimas em especial, denotam a tônica concentracionista da estrutura societária brasileira. Controle altamente concentrado das ações; controle nas mãos de famílias ou do próprio estado; separação entre direitos de participação econômica na sociedade e direitos de voto; baixa valorização dos poderes e dos interesses de acionistas minoritários; existência de laços entre as grandes empresas; e papel do estado como acionista (LAZZARINI, 2011; OCDE, 2003, p. 9; PARGENDLER, 2013, p. 100 e 227; SALOMÃO FILHO, 2006, p. 77; entre outros). Mais do que isso, tais características foram incentivadas pelo próprio estado brasileiro ao longo dos anos, e inclusive nas décadas mais recentes.


    Mariana Pargendler, em obra detalhada que analisa a evolução do direito societário no Brasil (PARGENDLER, 2013), enfatiza que as alterações nas leis societárias brasileiras ao longo do tempo refletiram preponderantemente os benefícios de apropriação de renda da elite local, e não o bem-estar social (p. 52). De forma mais específica, ao analisar a doutrina de direito comparado que coloca o Brasil como herdeiro do sistema jurídico romanista francês, Pargendler conclui que o direito societário brasileiro se desviou do francês em vários aspectos, sobretudo quando tais desvios eram de interesse das elites brasileiras (p. 47-51). As conclusões da autora não possuem preponderantemente o caráter de uma obra sociológica, mas são baseadas, sim, em um relato histórico analítico detalhado da evolução da legislação societária no país.


    O Brasil oitocentista vivenciou alterações constantes nas normas societárias12, orientadas claramente por pressões econômicas e políticas das classes dominantes. Selecionando fontes de diferentes países, o legislador brasileiro formou um sistema jurídico que, em favor da manutenção das relações de poder vigentes, deliberadamente “restringia a entrada na indústria, impondo mais controles governamentais sobre a constituição de SAs do que qualquer um dos seus modelos estrangeiros” (PARGENDLER, 2013, p. 37).


    No século XX, normas como o Decreto n. 21.536, de 1932, autorizaram a emissão de ações sem direito a voto. A exposição de motivos oficial do Decreto não teve pudor em admitir como “atributo” do regramento incentivar a concentração industrial. Pargendler chama atenção para o fato de que, no mesmo ano em que Berle e Means publicavam a descrição do crescimento de empresas de propriedade difusa nos Estados Unidos, o Brasil editou uma norma assumidamente criada com o fim de manter e incentivar a concentração de propriedade e o seu controle (2013, p. 101).


    Em 1940, foi lançada a então nova Lei das Sociedades Anônimas. À época, o modelo paradigmático das sociedades era um de controle familiar, com subscrições públicas raras. Novamente, a nova legislação serviu para reforçar esse modelo.


    Pargendler coloca a reforma da Lei das S.A.s de 1976 como um exemplo de transplantes jurídicos estrangeiros seletivos, em que formalmente se importavam instituições progressistas, mas ao mesmo tempo mantinham-se e reforçavam-se o poder e a discricionariedade dos acionistas controladores. Várias fontes foram retiradas do direito americano, e as importações do direito francês deixaram de ser preponderantes, novamente em um exemplo de exclusão seletiva: enquanto a legislação de sociedades anônimas francesa de 1966 vetou a emissão de ações sem direito a voto, a reforma brasileira elevou o teto de emissão desse tipo de ações de 50% para 2/3 do capital, reforçando mais uma vez o controle acionário e o poder do controlador (p. 104-105).


    A reforma da Lei das S.A.s de 1997 foi a última do século XX, e mais uma vez, em aspectos cruciais, caminhou em sentido contrário a outros países, que buscavam aumentar o nível de proteção jurídica aos acionistas. No entender de Pargendler, com a Lei n. 9.457, de 1997, o estado brasileiro, com anuência das famílias controladoras, “foi responsável pela reforma possivelmente mais lesiva aos acionistas minoritários de toda a história brasileira” (p. 38), ao retirar os direitos de investidores minoritários por ocasião de operações de transferência de controle. O objetivo era maximizar, no processo de privatização de empresas estatais, as receitas com a venda do controle acionário. Com isso, ao contrário do processo de privatização inglês, por exemplo, em que se optou por pulverizar as vendas de participações a vários investidores, o estado brasileiro escolheu um modelo, maximizador de lucros, de venda de controle em bloco (representativo de 86% do valor total das privatizações). Para além disso, fundos de pensão de empresas estatais e o BNDES foram amplamente empregados como compradores (LAZZARINI, 2011, p. 32). Mais uma vez, optou-se, deliberadamente, por incentivar um modelo de concentração e de poder de controle, em detrimento de um modelo de pulverização de poder.


    Para que se tenha uma ideia numérica desse processo, estudo de Nenova mostra que após a reforma de 1997 o valor do controle no Brasil mais que dobrou. Segundo o estudo, um acionista controlador no Brasil que possuía 1/6 dos direitos totais de participação na empresa era capaz de extrair até 1/3 do valor da companhia (NENOVA, 2003). O aumento dos benefícios privados do controle teve como efeito, evidentemente, reduzir os incentivos a investidores pulverizados, e levou a uma redução relevante do número de empresas cotadas no Brasil, com a consequente manutenção dos incentivos a concentração. De um volume de 191 bilhões de dólares em 1997, a BOVESPA caiu para um volume de 65 bilhões de dólares em 2001, e entre 1995 e 2000 apenas oito companhias abriram seu capital (PARGENDLER, 2013, p. 204).


    A partir de 1999, a Comissão de Valores Mobiliários – CVM – passou a editar regulamentações com o intuito de reverter algumas das implementações mais prejudiciais da reforma de 1997, restaurando proteções a minoritários e buscando reduzir os benefícios privados do controle. Segundo o estudo de Nenova, após as regulamentações da CVM o valor do controle no Brasil caiu (NENOVA, 2003). Em 2001, nova alteração na Lei das S.A.s pelo Congresso brasileiro também restaurou algumas proteções a minoritários, embora de forma tímida. Na última década, o mercado de capitais brasileiro se expandiu consideravelmente. Pargendler credita esse processo ao “dualismo regulatório” criado por regulamentações da BOVESPA e da CVM como opção à legislação tradicional. O maior exemplo é a criação, em 2000, do “Novo Mercado”, que prevê padrões mais estritos e com maior proteção a minoritários do que a legislação exige (PARGENDLER, 2013, p. 303).


    Essas tentativas, contudo, não são capazes de afastar, ainda hoje, a característica central da estrutura societária brasileira de elevada concentração acionária nas mãos de poucos agentes e de grande ênfase nos poderes do controlador13.


    Segundo pesquisa da McKinsey&Company e da Ferry International (2001), que estudou uma amostra de 174 grandes empresas no Brasil, os três maiores acionistas detêm em média 85% das ações. A pesquisa conclui que no Brasil existe alta concentração do controle acionário, caracterizado grandemente por controle familiar, com fraca influência dos minoritários e alta sobreposição entre propriedade acionária e gestão executiva.


    Carvalhal da Silva e Leal, em estudo de 2003, concluíram que 90% das companhias brasileiras possuíam um controlador com mais de 50% do capital votante, e que 87% do capital votante era distribuído entre até cinco acionistas (CARVALHAL DA SILVA e LEAL, 2003).


    A OCDE, em um White Paper on Corporate Governance in Latin America, de 2003, também relata um alto grau de concentração da propriedade das companhias no Brasil e de famílias controladoras (p. 9). Segundo o estudo, 51% das ações das 459 S.A.s abertas pesquisadas estão nas mãos de um único acionista, e 65% das ações são detidas pelos três maiores acionistas. Tais números são subestimados, dado que as empresas da amostra tendem a ser menos concentradas que as empresas menores, e que muitas vezes os três maiores acionistas pertencem a um mesmo grupo societário (p. 53). A OCDE também reforça a característica presente no mercado brasileiro e latino-americano de ligações próximas entre os grupos empresariais e controle comum de grandes sociedades (p. 10).


    Significa que o Brasil, para além de se caracterizar por alta concentração de empresas nas mãos de poucos agentes, com poder relevante conferido aos controladores, também é caracterizado por redes societárias que ligam de forma direta ou indireta várias de suas principais empresas, conformando um mecanismo adicional de coordenação e concentração de poder econômico. É o que Sérgio G. Lazzarini, em pesquisa que analisou de forma profunda as ligações entre grupos corporativos no Brasil, chamou de “capitalismo de laços” (LAZZARINI, 2011).


    De início, observa-se que cerca de metade das sociedades brasileiras está inserida em estruturas acionárias piramidais, em que um indivíduo é acionista de uma dada empresa, que por sua vez é acionista de outra, que por seu turno é acionista de outra, e assim por diante. Lazzarini tomou por base uma amostra de 804 empresas, estudadas ao longo de 1996, 2003 e 2009, e pesquisou as pirâmides societárias e seus proprietários últimos, as “cabeças das pirâmides”, a fim de construir redes corporativas revelando as ligações entre elas. O indicador de “coeficiente de agrupamento” denota o grau em que os proprietários se aglomeram por meio de participações conjuntas nas mesmas empresas. O indicador de “distância” demonstra o quão facilmente um agente pode acessar o outro por meio de participações societárias diretas ou indiretas. A divisão do primeiro indicador pelo segundo gera o que o autor denominou “índice de mundo pequeno”. Um índice de 10, por exemplo, indica que aquela rede investigada é 10 vezes mais aglomerada que uma rede em que os agentes criam conexões sem um padrão definido. O objetivo de Lazzarini foi demonstrar como esse índice se portou no Brasil nas últimas décadas (LAZZARINI, 2011, p. 20-26).


    Com a abertura econômica na década de 1990, em que ocorreram as privatizações e a entrada de novas empresas na Bolsa de Valores, poderia esperar-se uma diminuição do índice. A pesquisa demonstrou, contudo, que ocorreu o oposto: o “índice de mundo pequeno” saltou de 29 em 1996 para 40 em 2009. De um ponto de vista societário, as aglomerações entre proprietários comuns na economia brasileira se acirraram ainda mais14. Mais do que isso, o que se verifica é que essas aglomerações são conectadas por alguns atores centrais: o estado (via BNDES), os fundos de pensão de empresas públicas e alguns poucos grupos privados domésticos15 (p. 26).


    A pesquisa de Lazzarini mediu também essa “centralidade” dos atores. Em suma, quanto maior o acesso societário que um dado agente tiver em relação a outros agentes, maior será a sua centralidade. Verificou-se que os fundos de pensão de empresas estatais tinham em 1996 uma centralidade 224% superior à média dos atores da rede; em 2009, sua centralidade já era 936% maior que a média. Atores estatais, notadamente o BNDES, eram 131% mais centrais que a média em 1996, e passaram a ser 553% mais centrais em 2009. Os grupos privados mantiveram sua centralidade em torno da média, mas os dados também demonstram que no período estudado alguns poucos atores se tornaram significativamente mais influentes que outros (p. 27-29).


    A manutenção dos atores domésticos privados em torno da média da centralidade deve ser ponderada com a constatação de que existe grande heterogeneidade entre os grupos, e que alguns claramente se sobressaem. Entre os “proprietários” que tiveram maiores ganhos de centralidade entre 1996 e 2009, estão no topo, como dito, o BNDES e os fundos de pensão. Contudo, tomando por base uma lista dos dez maiores ganhadores de centralidade durante o período, estão alguns grupos privados que se destacam. Trata-se, em especial, de grupos familiares: grupo Camargo Corrêa, grupo Unibanco (família Moreira Salles), grupo Itaú (família Villela-Setubal), grupo Votorantim (família Ermírio de Moraes). Os dados demonstram que aqueles atores que já eram centrais tornaram-se, no período, ainda mais centrais, adquirindo participações e entrelaçando-se por meio de posições acionárias (p. 38-39).


    A título de ilustração, a tabela abaixo, retirada do estudo de Sérgio Lazzarini, arrola os vinte maiores grupos econômicos do Brasil em 2009, suas receitas, suas áreas de atuação e a indicação de se representam grupos estatais, estrangeiros, privados “amplos” ou privados “familiares” (p. 61):


    
      [image: Table listing the top 20 economic groups in Brazil by total revenue in 2009 along with their types, revenue amounts, and sectors of activity indicated by check marks.  Description generated by AI]
    

    Entre outras características, é interessante notar a marcante presença, como já destacado anteriormente, dos grupos familiares na economia brasileira. Vê-se, também, que os grupos estatais respondem por cerca de 38% das receitas dos 20 maiores grupos.


    De fato, mesmo após a abertura da década de 1990, persistiu e, em realidade, aumentou a centralidade do estado brasileiro na economia, bem como seus incentivos à aglomeração e centralização do poder econômico representado pelas empresas atuantes no território nacional. Os dados levantados por Lazzarini confirmam de forma mais recente as observações de Mariana Pargendler, de que, desde meados do século XX, reforçou-se no Brasil um elemento decisivo sobre as reformas de direito societário no país: a função do estado como acionista mais relevante da economia. Esse papel já era característico na economia oitocentista16, mas empresas públicas e sociedades de economia mista tornaram-se ainda mais comuns. A concentração societária nas sociedades em que o estado é acionista é igualmente alta, e, em especial, também o estado fez grande uso de ações sem direito a voto em empresas estatais com o intuito de angariar financiamento acionário sem abrir mão de seu poder de controle (PARGENDLER, 2013; LAZZARINI, 2011).


    Lazzarini ressalta, outrossim, que a recente abertura de novas empresas na BOVESPA e no Novo Mercado não alterou o capitalismo de laços no Brasil. Das 100 empresas que abriram seu capital entre 2004 e 2007, 60 participam de alguma pirâmide societária com um proprietário controlador. Em 44% dos casos, esse proprietário controlador representa uma família (p. 98).


    Finalmente, a pesquisa revela ainda outro tipo de laço, formado não por participações acionárias entre os agentes, mas sim por dirigentes comuns entre as diferentes empresas. Trata-se da observação de interlocking directorates, o que Lazzarini chamou de “conselhos entrelaçados”. É este, novamente, outro fator revelador de incentivos à coordenação e concentração de poder entre os grupos econômicos. Tomando uma amostra de 347 sociedades e seus conselheiros, no ano de 2009, o estudo verificou que 69% das empresas possuem um ou mais administradores que também atuam no conselho de outras empresas. Ao calcular um “índice de mundo pequeno” para o entrelaçamento dos conselhos, a pesquisa demonstrou que a rede de conselhos da amostra é 39 vezes mais aglomerada do que uma rede similar na qual os laços se estabelecem ao acaso, denotando que os conselhos das empresas no Brasil são significativamente entrelaçados (p. 104).


    Comparando seu estudo com pesquisas semelhantes em outros países, Lazzarini verifica, ao final, que a estrutura societária brasileira possui um “índice de mundo pequeno” – denotando entrelaçamentos concentracionistas entre as empresas – similar ao do México, cerca de três vezes maior que o da Coreia do Sul, cinco vezes superior ao da Itália, quase oito vezes superior ao do Chile e mais de 12 vezes superior ao dos Estados Unidos.


    Em resumo, o que a história societária brasileira demonstra ao longo das décadas, sem alterações relevantes em anos recentes – e sim, ao contrário, algum acirramento –, é que a estrutura societária brasileira é, sob diversas óticas, altamente concentrada, com largo enfoque de concentração de poder nas mãos dos controladores das empresas, privilegiando um modelo desfavorável à pulverização de decisões e de poder econômico. Tal concentração assume um caráter ainda mais acirrado ao se verificar que, em grande medida, alguns dos principais grupos privados são ainda representados por famílias, opostamente a um modelo de difusão de poder entre indivíduos (como ocorreria com empresas de capital aberto com ações dispersas entre diversos sócios individuais).


    Em adição a essas características, os atores centrais concentradores do poder econômico tendem a gerar e manter diversas espécies de laços societários e de administração entre si, formando estruturas que permitem e incentivam uma coordenação de poder entre as empresas, seus proprietários e gerentes.


    Heranças de um histórico econômico e social igualmente marcado pela concentração de riquezas e manutenção de interesses dominantes que, a despeito dos esforços estatais relacionados a políticas sociais ao longo dos anos, não tiveram uma contrapartida semelhante na esfera do capital societário no país. O que se verifica é que, mesmo em décadas recentes, e a despeito da introdução de políticas econômicas liberais, o estado brasileiro, na contramão de outros países, permaneceu privilegiando e reforçando um modelo societário de concentração de poder econômico. O próprio estado, nesse sentido, é também um ator relevante e concentrador na prática empresarial. O principal ator.


    Se é verdade que o modelo escolhido teve por base fundamentos potencialmente relevantes, como levantamento de maiores volumes de capital financeiro a fim de propiciar investimentos, sinergias e redução de riscos, é questionável se um modelo alternativo de maior pulverização não teria sido igualmente capaz de atingir esses objetivos (ou até mesmo mais capaz).


    Independentemente dessa discussão, é certo que as características da estrutura societária brasileira implicam uma conclusão inquestionável: trata-se de uma estrutura altamente concentradora de poder econômico, claramente favorável a conformações anticompetitivas e a práticas abusivas por parte dos seus detentores. É diante dessa constatação que advém a relevância de compreender de que forma o direito societário estrutura o poder econômico no Brasil, que tipo de estratégias anticompetitivas ele permite e como o abuso desse poder econômico pode ser enfrentado.


    1.3. O poder econômico


    É necessário, para o debate que ora se coloca, definir razoavelmente o que é o poder econômico.


    Uma abordagem simples, que se apreende da linguagem usual e do senso comum diante da expressão “poder econômico”, denota um detentor de uma posição de força, derivada de seus recursos materiais, que lhe confere uma capacidade de influenciar ou determinar certos efeitos. Tal avaliação não deixa de estar certa, e permite uma compreensão mais ampla e genérica do poder econômico, que de fato pode produzir efeitos em inúmeras esferas, individuais, sociais, políticas e outras.


    Contudo, no âmbito da literatura jurídica e econômica que trata do poder econômico, e para os fins visados pela presente obra, é especialmente relevante o entendimento do poder econômico como fenômeno relacionado às relações econômicas entre os agentes, efetivamente. Por tal razão, o conceito de poder econômico é intimamente relacionado aos conceitos de “poder de mercado” ou de “posição dominante”.


    Em uma economia de mercado, indivíduos e sociedades empresárias ofertam e adquirem bens e serviços, em um regime de livre concorrência e livre-iniciativa. Os preços são formados a depender da quantidade ofertada de cada produto ou serviço (que podem ser mais ou menos escassos, portanto mais ou menos valiosos), e a depender da demanda pelo produto ou serviço (uma maior ou menor procura os torna mais ou menos valiosos). De forma mais simples, os preços são formados a partir da relação entre “a quantidade disponível de um produto e o quanto os consumidores estão dispostos a pagar por ele” (HOVENKAMP, 2005, p. 3, tradução livre). Presume-se que, em um mercado perfeitamente competitivo,


     


    1) cada produto é precificado ao custo de


    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    1.4. Fundamentos político-econômicos da limitação ao poder econômico


    

    1.4.1. Autopreservação do estado, do mercado e liberdade econômica


    

    

    

    1.4.2. Bem-estar econômico


    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    1.4.3. As Escolas de Chicago, Harvard e Freiburg


    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    1.5. Regulação jurídica do poder econômico
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