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As sociedades “holdings”; os “trusts” e
os conglomerados face a lei de
repressao ao abuso do poder
econdmico

Otto de Andrade Gil

SUMARLIO

— As caracleristicas do capitalismo moderno:
— As Empresas precisam ser grandes.

— As "HOLDINGS COMPANIES",

— Qs Conséreios (Lei do Mercado de Capitais).
— As Fusdes e 05 “Trusis”.

— Os Conglomerados,

TEMA |

AS CARACTERISTICAS DO CAPITALISMO MODERNO
Uma das mais acentuadas caracieristicas do capitalismo moderno

& a coalizagdo de empresas, entendido ¢ vocabulo coalizagdo como um
género que compreende, desde as formas consideradas licitas, dos "Hol-
dings”, dos “Consércios” e dos “Conglomerados™, até as que o Estado
tem como contrérias & sug economia: os “Cartels”; os “Trusts”; o “Kon-

*}
(1}

zerpn'"; o “Corner” etc. {")

Conferénsia pronunciada no Inslitule dos Advogados Brasileincs.

As detinigdes coihidas no Diciondrio de Ecoramia Polilica, de WOLFANG HELLER:

CARTEL — ¢ a omanizagdo de empresfries de certo setor da pradugioe, com ¢ tim de dominar o
mercado, Sdo associagdes de empresarios com o prop bsits de conseguir o monppblio,
KONZERN — E uma forma de cooperagio econdbmica g@ empresas fue permanscem, cada gual, com

a sua propria personalidade juridica. Pode ser dos mais diferentes tipos. Objeliva uma limilagdo da
autonornia econdmica das empresas due se rednem, as guais licam na dapendéncia da diregie do
conséreje, Distingue-se do carlel, porque ndo tem objetive monopolizador,

TRUSTS — S&c organizagdes monopotisticas semsethanlas ags carals curopeus {U.S.A), E uma adapta-
gao norte-americana do Carel.

KARTELL — CARTELL

Segundo PAUL PIC — es el “acuerdo mas o menos estrecho peroe durable entre industnales, fabri-
cantas de un mismo produrs, con el proposito de prevenis la super praduccidn y el eavilicemiento del
tréfico, por combinaciones diversas, entre [os cuales se mencionam comao més usuales: fa fijackan
da un precio comuon © minime, por o menos para el mercada interno; la distribuicidn de los marcades
y dm ios pedidos; la reglamentacién de ia produccidn ¥, con frecugncia la creaccidon de organismos co-
munes, destinados a tacilitar ¥ reglamentar ia sanida de los prodytos da ias fazbricas wmidas™. (Dicig-
nério Juridice “Forum’', de Naymark v Adam Canadas).
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2. Consideramos, por outro lado, como irreversivels, as exigéncias
que o progresso tecnolégico impde e tem como consegliéncia as grandes
inversGes que objetivam manter a produgic em niveis de competicéo, por
prego e qualidade, assim como a luta pela conquista de mercados, luta
que exige grandes capitais, nido s6 para enfrentar as despesas de propa-
ganda dos novos produtos que entram em concorréncia, nos mercados,
antigos e novos, como até pelo 6nus, as vezes preconizado como neces-
sdario, do que se denomina “pgol”, ou seja, um instrumento de politica de
precos. (HALLER — Dic. Econ. Politica, Trad. Esp., Ed. Labor, 1941,
pég. 258.)

3. O que se verifica, no momento, é que n&c somente as Nagbes
novas, em busca do aceleramento de seu préprio desenvolvimento eco-
némico, estdo langando maos de novas formas de utilizagio de capitais,
publicos e privados, mas até mesmo os mais antigos, que se digladiam
na luta peic Mercado Comum Europeu, hoje com legislagdo prépria e,
até mesmo, com altos Tribunais para julgar os litigios que surgem a cada
momento, originarics dessa luta pela conquista de mercados e pela co-
locagdo de cada produto nesse Mercado Comum,

4. Destarte, a concentragio de capitais reputada, hoje, mais neces-
séria do que nunca, para ¢ desenvolvimente industrial e para a comer-
cializagdo nos produtos que esse desenvolvimento estd criando, torna
uma necessidade ineiutave! a disciplina legal dessas concentragdes, que
o0 Estado aceitz, e que ele mesmo utiliza, como se estd vendo no Brasi
contemporénes, no concernente 3 exploragio das suas riquezas minerais;
da sidertrgica; da produgdo de energia elétrica {pelas grandes Centrais
Elétricas); dos serviges de comunicagac interna & com o exterior {pelo te-
légrafo e pelo radio) etc.

5. Mas, a0 mesmo passo que o Estado reconhece, proclama & sle
proprio utiliza essa nova torma capitalistica, resultando dos grandes con-
glomerados, esta na obrigacdo de controlar a formagio e o uso leglitimo
dessas concentragdes (o que vem fazendo pela legislagdo moderna e
constantemente atualizada do que se denomina — Mercado de Capitais},
e de reprimir ¢ abuso.

6. Com o primeiro objetivo, o Estado incentiva a incorporagéo; a fusdo
de empresas e os conglomerados. E, para impedir o abuso, inscreve,
comoe preceito constitucional, de reievantissima influéncia na vida econd-
mica, o preceito do art. 160, n® V, da Emenda Constitucional n? 1, nestes
termos:

“A ordem econdmica e social tem por fim realizar o desenvol-
vimenle nacional e a justiga social, com base nos seguintes prin-
cipios:

V — repressao ao abuso do poder econdmico, caracterizado pelo
dominio dos mercados, & etiminagdc da concorrénecia & ¢ au-
mento arbitrario de lucros.”
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8-A. PONTES DE MIBANDA, ao comentar o dispositivo constitucional
sobre a represséo ao abuso econdmico, declara que, a seu ver, s&o sus-
cetiveis de repressao os abuses do poder econdmico em gue ha um, pelo
menos, dos trés pressuposios (dominio dos mercados; eliminagao da con-
corréncia; aumento arbitrario de lucros). N&o é necessaric que coexistam
os trés pressupostos. {Comentarios & Constituicdo de 1867: art. 157, n®
vy,

7. Vamos examinar, a seguir, as principais formas de conceniragdo
de capiiais, licitas umas; de duvidosa conveniéncia oulras; de total de-
saprovacdo algumas delas, mas, todas, em plena utilizagac, ndo obstante
todas as leis com que o Estado se guer preservar dos maleficios da trus-
terizagdo, sejam as conhecidas leis americanas denominadas Anti-Trust
Act, como a Lei Sherman, de 1890; a Clayton Act, de cutubro de 1914 (3},
e a nossa primeira lei de repressic ao abuso do poder econdmico (Becre-
to-Lei n? 7.666, de 22-68-1945), coghominada a lei malaia, pelo grande jorna-
lista que foi ASSIS CHATEAUBRIAND, iei que o Governo Linhares abo-
liu, mas que foi restabelecida, pelc Congresso Nacional, em 1962, na Pre-
sidéncia Joao Goulart.

8. A repressic ao abuse do poder econdmico, enire nods, data, em
verdade, da época mais remota, ou seja, desde quando NELSEON HUN-
GRIA, por incumbéncia do Governo Getdlio Vargas, redigiv as leis de
repressic aos crimes contra a economia popular (Leis n%s 1.521 e 1,522, de
26-12-51) que ainda vigoram no Pais, com algumas modificagdes. Mas,
devemos ao esforgo extraordinério de AGAMEMNON MAGALHAES o reco-
nhecimento, como matéria da maior relevancia, da necessidade de repri-
mir as concentragcbes capitalisticas nocivas aos interesses nacionais, por
objetivarem dominar os meios de produgdo. {Constituicdo Federal de
1946 — art. 148). (%}

TEMA I
AS “HOLDINGS COMPANIES”

1, Sempre oportuno recordar uma passagem de CICERO, em que ele
nos advertia da conveniéncia de sabermos, com rigorosa exatidao, o sig-
nificade das palavras de que nos utilizamos, para ¢ bom eniendimento
do seu uso, nas leis. Essa velha adverténcia sobe de vuito quando se
trata de definicdc de termos de Direito ou de Economia, bastando, para
mosirar a refevancia do significado dos termos de que se utiliza o legisla-

{2) A Clayton Act gstabeleceu, entre oulras, as seguinles imedidas contra a3 agde das “Holdings Sompa-
nies": &} — nephuma c¢orperagdo dedicada as comércio poderd adquirir, direta ou indirgtamenle, no
fodc ou em parle, © capilal ou agdes de Sualduer oulra cofporagdo Quo se dedique an mesmo
objele, Quando tal compra mporle res'nigdo  da  concerrdnein ou vise A criagde do monopdlio
om qualquer ramg do comércio; b} — nenhuma pessca poderd ser ao Mesma lemps direlor, funciendrio
ou empregado de mais de um banca, assacia¢lo bancaria, ou companhia ds Lrest, organirada ou em
operagio sob as leis dos Estados Unidos, desde que ossas corporagles possuam depdsitos, capital
excedante, lucros nds divididos, que montam g mas da cince rilhdes de dilares, {Apud: ROBERTC
LYRA — "Protecdo Penal da Economiz, n¢ Brasit' — Rev, da Procuradorie-Geral do Estade da
Guanabara — Vol. 25 pég. 155).

{3) Além dessas leis, devem ser mencionadas: A Lei Delegada n® 4, de 26 de selembro de 1962, que
dispfa sobre 2 inlervengSs no dominlo econdmico para assegurar & lwre disttibulgio de produtos
necessArios g0 cansuma 40 povol & Lei n? 4,585, de 31 de cezembro de 1964, que dispde sobra a
polltica & as instiluigles monetarias, bancérias e crediticias; ¢ Decrelo-Lei n® 73, de 21 de novembro
da 1966, que disciplina 3 sistema pacional de seguros privados; e ¢ Decrelo-ler n® 685 da 17 de
julho de 1982, que estabelece normas complementargs paras tesycardo da economia pdblica, poupange
privada e seguranga nacignal, ho ambilo sccndmico-financeireo.
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dor ao elaborar a regra de direito positivo, as valiosissimas monografias
de SEBASTIAN SOLER — “Las palabras de la Ley" e de PIERO ADDEQ —
*GGrammatica Forense” — (Roma, 1938).

2. Comegaremos, pois, recordando que a “Holding Company” é uma
sociedade de controle, que BLACK, na 42 Edigdo do seu festejado Dicio-
nario de Termos Juridicos, assim define:

“Holding Company” is:

“A super-corporation which owns or at least controls such a
cominant interest in one or more other corporations that it is
enabled to dictate their policies through voting power; “a corpo-
ration organized to hold the stock of other corporations”.

3. As Holdings sdo empresas gue possuem, como ativo, agbes de
outras sociedades e se dedicam, via de regra, a realizar operagbes de
interesse das empresas que controlam ou dirigem. (PERROUX — “Econ.
Politique”, 1ll — pag. 510, ¢ W. HELLER — Dic. Econ. Pol. — vb “Hol-
ding”.)

4, N#o se pode dizer que sejam de origem moderna. Existem, aqui e
alhures, desde muito tempo. Mas, no Brasil, o seu aparecimento & mais
ou menos recente. E a sua implantagdo e o crescente nimero de “Hol-
dings’”’, entre nés, se deve, como se sabe, ao proprio Governo da Re-
publica.

5. E, como? A nossa legislagdo do Imposto de Renda, até recente re-
formulagio pelo Governo Revolucionério, mantinha um dispositivo que
declarava, de forma clara e inequivoca, que ndo se adicionavam ao lucro
real, pasa efeito da tributagio das pessoas juridicas, ““os lucros e dividen-
dos que j& houvessem sofrido a taxagéo proporcional em poder das so-
ciedades que os distribuiram, desde que comprovado o pagamento (art.
43, § 29, letra “c”, do Decreto n? 24.239, de 22-12-1947}.

6. Essa isencéo incentivou a criagdo das “holdings”, que controlavam
varias empresas, delas recebendo participagdo nos respectivos lucros e
dividendos, sem que os mesmos fossem incluidos nos seus proprios lu-
cros.

-~

7. As “Holdings”, em seu funcionamento normal e dentro dos objeti-
vOs gue norteiam a sua criagdo, ndo se caracterizam como empresas cujo
funcionamento possa ser considerado contrario & economia nacional .

8. Note-se que a elas se refere a nossa Lei de Mercado de Capitais,
concedendo-lhes acesso ao mercado financeiro e de capitais, interno (art,
16, § 19, “¢’") e internacional: art. 22, § 19, “c”, da Lei n® 4.728, de 14 de
julho de 1965, e, especialmente, o § 2° desse art. 22, qus declara: "‘consi-
dera-se empresa controlada por pessoas residentes ou domiciliadas no
exterior, quando estas detenham direta ou indiretamente a maioria do
capital com direito a voto”.

9. As “Holdings”, se refere CLAUDIO NAPOLEONI, ao tratar do con-
trole das empresas, sob o regime de coalizagédo, dizendo que as “Hol-
dings”, de regra, nao exercitam atividades industriais préprias. Sao sim-
ples socledades financeiras, cujo patriménio é constitulde pela participa-
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¢80 nas empresas controladas; no conferimento de créditc a essas em-
presas, € ocutras eventuals atividades financeiras.

Dai, diz CLAUDIO NAPQOLEQNI, a dencminada *'Struttura a piramide”,
mediante a qual, com quotas de capital relativamente exiguas, & possivel
controlar grandes massas de capital. (in Dizz. di Economia Politica,
Milano, 1858, pégs. 33-35).

10. Enire nds, a ndo ser a reagdo do Fisce, cancelande, a principio,
a isengéo ampla de gue gozavam os lucros e dividendes incorporados ao
sey ativo pelas "Holdings”, e, ac depois, mingrando a tributagdo {que se
veio a considerar muito pesada}, ndo h4, contra a criag&o, a manutencgio
e possivel proliferagdo das “Holdings”, nenhuma medida restritiva. Néo
hé, porém, que confundi-las com o Holding Trust.

1t. Anuncia-se, mesme, a intencdo do Governo de criar a sua propria
“Holding” no setor da Siderurgia. E, a idéia inicial, embora aqui e ali
criticada, nado se pode considerar totalmente afastada. Mas essa Holding
Co. visaria ao fortalecimento das coligadas, através de unidade de diregéo
e de unificagdo dos programas de explorag@o das siderurgicas estatais
{Sociedades de Economia Mista).

12. Como as maiores do mundo econdmica contemporénego, citam-se:
J.P. MORGAN — FIRST NATIONAL PLANING: ROCKEFELLER; KUHN-
LOEB; MELLON, DU PON e as trés comunidades financeiras de Chicago,
Cleveland e Boston.

BIBLIQGRAFIA sabre as “"Holdings'':

A. A BERLE £ MEANS — The modern corparation & Private Propriely. New York, 1934,
AOBINSCN — Monopoly — Londres, 1941,

GORDON — Businass Leadersmip in the Corporalion — Washinglon, 1945,

Prof. FRANCESCC MESSINEQ — Le sacietd di commercry “collegale’’, Padowva, 1932,
VIVANTE — Le societa a calens, in Bevisla Bancana, 1931,

¥iTQ — Cartalli i Gruppi -— Milano, 1930,

LIEFMANN — Hartell, Konrern un Trosls — Stuttgarl, 1927, (Ha tradugao em ilaliana).
TEMA 111
0S8 CONSCRCIOS (Lei do Mercade de Capitais)
1. Dentro do género coalizdo, e como coaliz3o, aceita e regulada

pelos Poderes Puablices, estdo os Consdrcios, que as instituigbes finan-
celras sulotizadas a operar no mercado financeiro e de capitais podem
formar, por contrato registrado no Banco Centrai, para o fim especial
de colocar titulos ou valores mobiliarios no mercado.

2. Esses sdo os Conséreios de existéncia legal e de finalidades licitas.
Nzo ha como confundi-los com outras organiza¢gdes que, sob essa mesma
denominagdo — Consdrcios —, exercem certas atividades que, no mais
das vezes, s8o casos de policia. S&o os tais Consdrcios que se for-
mam para proporcionar a aquisicac de bens moveis {veiculos, principal-
mente), num regime especial de licitagdes, de prestagdes de dinheiro. ..
e boa sorte! '

3. A estes Ultimos se referem o art. 79, n® i, da Lei n® 5,768, de
20-12-71, e a Instrucdo n® 908, de 25-2-72, do Ministre da Fazenda, que
subordina a constituicao e o funcionamenic desse {ipo de “Consorcio” &
prévia autorizag&o do Ministério da Fazenda {Jornal do Brasil, de 25-2-72).
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TEMA IV
AS FUSOES E OS5 “TRUSTS"

com finalidades que contrariam a politica governamen-
tal de defesa da produgdo; da liberdade da iniciativa
privada e de incentivo & grande empresa.

1. A reestruturacdo dimensional das empresas — que hoje se apre-
senta come uma necessidade insubstituivel ¢ é aceita pelo empregado ¢
pelo Governe — nem sempre € feita com a finalidade de assegurar uma
prganizagéo Gtit 4 economia nacional.

2. Os desvios sdo desconcertantes. E o abuso do poder econdmico
como meta desiderata — tem que ser impedido, a todo transe, pelo Podsr
Publico. E ¢ que se fez, entre nés, pela Lei n® 4.137, de 10 de setembro de
1962, e peloc Regulamento que baixou com o Decreto n¢ 52.025, de
20-5-1863, ainda vigenle, com as pequenas alteragfes do Decreto 53.647,
de 28-2-1864.

3. Sao formas de abuso do poder econdmico, segundo a nossa Lei,
as compendiadas no seu art. 22, sob diferenies rubricas:

a) dominio dos mercados nacionais;

b) eliminagdo da concorréncia;

c) elevagio de pregos, em caso de monopdiio natural, com o
objetivo de aumentar lucros, sem aumentar a producéo;

d} provocar condigbes mongpolisticas ou exercer especulagdo
abusiva como fim de slevar pregos, {Note-se que a susten-
tacdo de pregos, em principio, € ato licito: Lei de Mercado
de Capitais — art. 7%, no V);

e} formar grupo econdmico, por agregagdo de empresas, em
detrimento da livre deliberagdo dos compradores cu dos ven-
dedores.

4, Dessas formas inieressam, particularmente, ao nosso exame, as
referentes ao dominio de mercados, por meio de:

a) ajuste ou acordo entre empresas;

b) aquisigdo de acervos de empresas ou de coias, agdes, titules
ou direitos;
¢} coalizagdo, incorporagfio, fusio, integragcio ou qualquer for-
ma de concentragdo de empresas.
5. Se a coalizacdo de empresas se efetivar com abuso do poder eco-
ndmico, o Consetho Administrativo de Defesa Econdmica tem poderes
para requerer, judicialimente, a intervengéo, que se processard nos termos
dos artigos 48 e seguintes da Lei n® 4.137, de 1962.

6. Muito mais valiosa do que essa facuidade, quer parecer-nos o velo
que o art. 74 da referida Lei estabelece, ac declarar, de forma desenga-
nada, que:
“Art. 74 — N&o terdo validade, sendo depois de aprovados s re-
gistrados pelo CADE {Consefho Administrativo de Defesa Econd-
mica), os atos, ajustes, acordos ou convengdes entre empresas,
de qualquer natureza, ou entre pessoas ou grupos de pessoas
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vinculadas a tais empresas ou interessadas no objeto de seus
negocios que ienham por efeitfo:

a} equilibrar a producdc com o consumo,

by regular o mercado;

c} padronizar a produgéo;

dy estabilizar os precos;

e} especializar a produgio ou a distribuigéo;

f) estabelecer uma restricdo de distribuigdo em detrimenio de

outras mercadorias do mesmo génerc ou destinadas & satis-
facae de necessidades conexas.

7. Com essa faculdade assegura z lei, ap CADE, a fiscalizagdo prévia,
capaz de impedir a legalizagZo dos chamados “Trusis™, em qualguer d2
suas formas, igualmente nocivas & economia nacional: os “Cartels”; a
“Konzern’'; o “Corner” efc.

8. Destarte, mal se compreende possa ier o CADE decidido, recente-
mente, como acaba de decidir (a nosso ver conirariando o texto expresso
da Lei, acima referido} que

“...A so fusBo ou incorporacic de empresas s&o negocios ju-
tidices que independem, para a sua eficacia, de aprovagio ou
regisiro peioc CADE."” ..."0Q sistema de conirole das fusbes e
incorporacgdes de empreses se realiza a posteriori, sempre que
o CADE julgar necessaric.”

(Diario Oficial — Secdo | — Parte |, de 18 de abril de 1872).

g. E verdade que, tanto a Constituicdo Federal (Emenda n® 1), no seu
art. 160, n® V, como a Leai n? 4.137, de 10 de setembro de 1962, se reterem &
repressdo ao abuso do poder econdémico, e, reprimir, quer dizer coibir,
relrear, punir, ¢ que pressupde o ato ja praticado. Mas, reprimir também
pode ser sustar o ato ou o movimenio e quer nos parecer gue essa fungio
preventiva, atribuida ao CADE, & a que melhor se coaduna com objelivo
de impedir a agdoc nociva do “trust”, vale dizer, de ndo permitir nenhuma
forma de abuso do poder econdmice.

10. Ha que considerar que a fusdo de empresa ¢ uma operagac que
pode conduzir ao “trust”, da mesma forma gue o “trust”, chamado ver-
tical, pode se apresentar sob a forma de Holding Trust.

11. O que ha que pesquisar, em cada caso, ¢ o objetivo da caalizacéo,
para enquadrar, como forma de abuse do poder econdmico, iodo aqueie
gue, seja qual for a forma operacional ou juridica que adotar, vise:

“o dominio dos mercados,

a eliminac&o da concorréncia e

o aumento arbitrario dos lucros”

{Emenda Constitucional n? 1, art. 160, V)

12, Nao esquecer que

“os sinais caracteristicos do tust s&o a exiensdo do grupo eco-
némico, a tigagdo financeira ou administrativa entre suas diversas



72 REVISTA DE INFORMACAOQ LEGISLATIVA

partes; sua tendéncia 4 expansdo. E a unido de empresas indus-
triais ou comerciais gue visam obter, pela formagio de unidades
financeiras ou administrativas mais importantes, lucros mais al-
tos e uma posicao mais poderosa na vida econdmica”. (BENJA-
MIN SHIEBER — “Abusos do Poder Econémico” — S&o Paulo —
pags. 161-163.)

13. Havemos de convir que, com as facilidades com que o Governo
esta estimulando a incorporagido e a fusdo de empresas, se dilarga o ca-
minho para a formagédo dos trusts, cujos maleficios é preciso impedir e,
nao somente reprimir, por agdo platbnica, a posteriort, como €, hoje, a de-
clarada posigdo do Conselho Administrativo da Defesa Econdmica (CADE).
*

14, E verdade que a fusdo e a incorporagdo de empresas, no regime
do Decreto-Lei n? 1.182, de 1971 (enquanto vigorar esse Decreto-Lei), estéo
submetidas & prévia aprovagdo da Comissdo de Incorporagdo e Fusio de
Sociedades (COFIE}, & qual compete zelar para que a aplicagédo do refe-
rido Decreto-Lei ndo resulte em concentragdo empresarial que possa vir
a afetar o equilibrio do mercado (Instrugdo n® 1/71, item 11},

NQTAS a propésito dos “Trusts":

I. A opiniio pibllca identifica o Trust como uma sociedade gigantesca, dlspondo
da capitals ilimitados, em constante confllto com o Estado, com o¢s operdrios & com a
pequena & média empresa. HENRY PEYRET — “La bataille des trusts.” Pdg. 5.)

il. Os principais adversérios dos Trusts néc feram os operérios, mas os representantes
da classe média. {Op. cit, pdg. 53 In fine.}

ni. Os Trusts foram, a principlo, submetidos & legisiagdo comum (que se mostrou
Inoperante) (Op. cit., pag. 54).

V. Mesmeo com o advento das leis aspaeciticas, notadamente da Sherman Act, o que
se sabe é que essa lei ndo foi apllcada nos U.S.A., pelo menos nos seus dez primelroa
ancs de vigéncla. (Op. c¢it, pag. 55.)

V. O comportamento dos homens dos Trusts, face aos Tribunals, & referido por
HENRY PEYRET como de extrema hehilidade, ameagas e ironias, ¢itando o que ocorreu

14 Ao propdsito do arquivamente de Ata de Assembléla-Garal de Socladade Andnima, levanicu-se, em
dala recents, stria poldmica na JUCEG (Junia Ceomercial do Estade da Guanabara), O Procurador-
Geral da JUCEG racorreu de deciado da Junta (que determinara o arquivamento da Ata}. Fé-lo,
sustentandc |ue, nos termoa da Lal n® 4.137, de 1862, & considerade abuso do poder ecandmico &
aliminagio total ou parclal da concorcdncia, “'por melo de ale de concentraglo de empresas'.

A JUCEG manteve o ato de arqufvamento em decisfio qua esatd publicada na Revista da Procuradoria-
Geral do Eatade da Guanabare (Volume 25, péga. 443/453), com a seguinte emenis:

JUNTA COMERCIAL DO ESTADD DA GUANASARA
RECURSO N.% 4/71 DA PROCURADORIA REQIONAL
Gelgy do Brasil 5.A. — Produtos Quimicos

Voga! Relator: ELIEZER MAGALHAES FILHO
Vogel Reviser: MARCO AURELIUS SAYAO PARENTE

Incotporachs de sociedades. RAsgisire do ato relailvo.

A p gBo da 1 ¢80 do truste nAo pode ser falta
pelas Juntas do Comédrcio, que para tanto nido astdo sparsihadas.
A larefa, com toda s aérie de exame de prova e indiclos, cabw
ao CADE, Gnlco érgde em condigSes de roallzé-la.
DECISAOD
Vistos & relatados os autos do Processs n® 16.582/71, decldlu o Plenarto, por malasria, negar pro-
vimento BRo recurse Interposto peia Procuradarla para manter ¢ arquivamente deferido pela 1.2 Turma.

— Rle de Janefro, 12 de agoste de 1971. Josd Braz Pereirn Gomes, Fresidente da JUCEG. Elézer
Magalhdes Fltho, Yoga! Relator.
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na Corte Suprema, quando esta chamou a sua presenga, para explicar as suas atividades,
um dos homens do trust do Ago (Schwab).

TEMA V
“0OS CONGLOMERADOS"”

1. Os Conglemerados, que s3o a forma mais em voga de coalizagdo de
interesses empresariais, surgiram com as caracteristicas, que nunca deviam
ter sido abandonadas, da velha forma associativa, denominada "Souie-
dade em conta de participagdo” (Cddigo Comercial — art. 325}, que con-
sistia numa reunido momentanea de pessoas juridicas, para lucro comum,
em uma ou mais operagbes de comércio.

2, Assim é gue se reuniam empresarios constituidos com objetivos os
mais diversos, objetivando a realizagdo acidental de um negdcio que a
todos podia interessar: era o fabricante de maquinas, em grande escala,
a que se asscciavam o banqueiro, a seguradora e a transportadora, para
fornecer e entregar a uma sociedade em formacgdo, ou ja formada, a
magquinaria fabricada por um dos participantes desse Conglomerado.

3 Mas, dessa forma primitiva, caminhou-se, rapidamente, para o agru-
pamenio de empresas economicameante fortes ( com objetivos diversifica-
dos), visando & realizagdo de grandes empreendimentos, pela operagéo,
mais usual, da fus&o de empresas.

4. Os escriteres italianos se referem aos Conglomerados, denominan-
do-os “fuzioni conglomerali”, e os definem como “fuzioni di societa le
qualli nella propria attivita non sono ira di loro in concorrenza diretta s
neppure song in relazione da acquirente a venditore”. (BRUNQ CALAEI
— Origntamenti della prima giurisprudenza americana sulle fuzioni con-
glomerali di societa.)

5. O autorizado economista MARIO SIMONSEN a eles se refere, nes-
tes termos: “Um dos projetos que mais tém sido animados pele Governo,
€ 0 de formag&o dos grandes conglomerados de empresas, nos =ampos
financeiro, industrial e comercial. De alguma forma — prosseguz MARIO
SIMONSEN — se trata da adaptagdo de um modelo que produziu exce-
lentes resultados em varios paises, como no Japdo, na Alemanha e na
Franga. De outro lado, se trata do reconhecimento de que as empresas
brasileiras precisam melherar, em termos de economia de escala, a fim
de incrementar a sua produtividade e reduzir seus custos”. (N.B.: Entende-
se por economia de mercado o aumento da produgdo com redugdo dos
custos operacionais.)

6. Esse economista se mostra favorével acs Conglomerados como
meic de se caminhar para a sociedade de capital aberto e preconiza o
funcionamento do Conglomerado através de uma *“hoiding’’.

7. Note-se que, atraves dos Conglomerados, se pode atingir 2 mesma
finalidade do "trust”. Dai a preccupagdo do Departamento de Justiga dos
U.S.A. de fazer acionar os dispositivos do *Anti-Trust-Act”, para impedir
que 0s grupos poderosos, 1a denominados — “Multimarket Corporations”,
infrinjam as normas de defesa econdmica.

Existe, no momentg, grande prevencdo, nos U.S.A., com relaglo aos
Conglomerados. Mas, la se confia na chservancia do Anti-Trust-Act, a
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modo de impedir que as formidaveis concentragdes de capital, que sdo
os Congfomerados, possam redundar em prejuizo ao Pals, pelo abuso

do poder ecendmico!l
ANEXO

BOLETIM DO BANCO BOZANO SIMONSEN
N? 4 — ANO 4 — OUTUBRO DE 1871

“Conglomerados e Imposto de Renda”

Um dos projetos que mals t8m sido animados peio Governc & o da formacglo dos
grandes conglomerados de empresas, nos campgs financeiro, industrial e comerclal.
De alguma forma se trata da adaptagio de um modelo que produziu excelentes resultndos
em vérlos paises, como no Japio, na Alemanha ¢ na Franga. De outro lado se trata
do reconhecimento de que as empresas brasileiras, geraiments constituidas na tradigfo
da sccledade andnima fechada, precisam melhorar em termos de economias de escala,
a fim de incrementar sua produtlvidade e reduzir seus custos. E de assinalar, alids, que
em multos cascs a pulverizagfio das empresas chegou a ser forgada por motlvos iegais.
Isso ocorreu partlcularmente na campo financelro, devido a legislagfo promulgada
em 1964/1965. A lel da reforma bancéaria {Le! 4.595/64) virtualmente prolbiv qualquer
empréstimo de Instituigées financeiras a empresas coligadas, provocando na pratica o
conhecido artlficio do “chumbo cruzado™. A lel do mercado de capitais {Lel 4,728/65)
multiplicou as modalidades de tais Instituigdes financeiras, conflnando-as sm com-
partimentos mais ou menos estanques. Tratava-se da imitagdo do modelo americano,
onde o mercado de fato & suficlentementa extenso para comportar tal grau de espe-
clalizagfio. Na adaptac@o, todavia, foi esquecido a velho principio de Adam Smith: “o
graus da dlvisGo do trabalho depende da extensdc do mercado."

A idéia de um conglomerado dificlimente se pode dissoclar da de sociedade and-
nima aberta. Primeirc porque um conglomerado costuma resuliar da fusfio de empresas
de diferentes proprietarlos ~— e a Unlca protecBo realmente eficaz para o acionlsta
minorltario de uma sociedade andnima é a liquldez das suas agdes em Bolsa. Segundo
porgues um cong.omerado precisa dispor de flexiblidade financeira, @ nfo hd4 melhor
valvula de escape nesse sentido do gue a possibilidade do langamente piblicoe de
agoes a subscrigio de tempos em tempos,

E clarc que um conglomerado dificiimente se organizard como uma dnica empresa
— mas como um conjunto de firmas controladas por uma “hoiding” de grande porte.
E natural que em prazos médios as unidades operacionais se comportem diversamente
am termos de lucros, liquidez etc. Todavia, o que definird a situagdo do conglomerado
sard o seu balango consolidado. lsso sugere, de um lado, a necessidade de ampla
flaxiblildade de transferéneia dos lucros entre as empresas do conglomerado — J4 que
aquelas capazes de gerar majores Jucros nfo necessariaments coincidlrio com as que
mais recursos precisarfio para investir. E, de outro lado, que a empresa da c¢apltal aberte
sela a sociedade “holding’ e n#io as unidades oparacionails.

Infelizmene a atual iegislagio do Imposto de Renda, concebida numa época em
que se manifestava evidente ojeriza &s companhias “holding”, ndo favorece esse tipo
de estruturagfc. Qs dividendos distribuidos de uma empresa a outra focam sujelios a
um Imposio na fonte de 15%, a menos que a companhla distribuidora sefa da capital
aberto. Do mesmo modo, a distribuigis de lucros (4 pessca fisica ou juridica) gera um
Imposto adicional sobre a empresa que os distribul de 5%, a menos que se trate igual-
mente de sociedade andnima aberta Essas disposigiies incentivam a abertura do capital
das unidades operacionais de um conglomerado. Mas Impedem a flexibilldade de
transfer@nclas entre essas unidades e, em particular, desestimulam a abertura do capltal
no nivel em que ela se mosiraria mals adequada — o das empresas “halding”, e ndo ¢
das unidades cperacicnals.

E facll, no entanto, corrigir as distorgdes acima assinaladas. A atual legislagho esta-
belece a Isencdo do imposto de 5% sobre a distrlbuigfio em gerat, e do desconto de
15% sobre os lucros transferidos de uma pessoa jurldica para outra, quando a smpresa
distribuldera for socledade andnima aberts. Bastaria sstendd-la aos casos em qgue &
empresa receptora dos lucros ou dividendos for socledade andnima aberta. O impacto
sobre a arrecadaglo seria minGsculo, e gerar-se-iam as condiges realmente necesséarlas
4 vitalldade dos conglamerados.
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