Capitulo 1

FORMACAO E DESENVOLVIMENTO
DAS SOCIEDADES POR ACOES

§ 12 — Sociedades por Agoes

1. CONCEITO E TIPOS — O conceito de "sociedades por agoes"” com-
preende dois tipos de sociedades mercantis: a sociedade anénima, ou com-
panhia, e a sociedade em comandita por agoes. Em ambos, os direitos dos
sécios estdo organizados em conjuntos padronizados denominados agoes, em
nimero e classes fixados no estatuto social com abstragao da identidade dos
seus titulares, e incorporados em valores mobiliarios.

Distinguem-se os dois tipos porque, na companhia, a responsabilidade de
todos os socios ou acionistas é limitada ao prego das agdes subscritas ou
adquiridas, enquanto que na comandita por agoes o sécio diretor ou gerente
responde, subsidiaria mas ilimitada e solidariamente, pelas obrigagoes da so-
ciedade.

A Lei n? 6.404/76, que regula ambos os tipos societarios, dispoe, preci-
puamente, sobre a companhia, e dedica, apenas, cinco artigos a comandita
por agoes. Essa diversidade de tratamento traduz desiyualdade de importancia
econdmica e sacial: enquanto a companhia € um dos institutos mais IMpPor-
tantes do moderno direito da economia, a sociedade em comandita por agoes
é forma societaria em desuso.

2. RELEVANCIA SINGULAR DO INSTITUTO — A vida do mundo de hoje,
nos paises de economia de mercado, seria incompreensivel sem o conheci-
mento do papel desempenhado, sobretudo no ultimo século, pelas companhias.
Realmente, foi essa “maquina juridica” — como a chamou RIPERT (1951, n®
46) — utilizada em toda a sua potencialidade, que moldou, em grande parte,
a estrutura econémica contemporanea.

Instrumento admiravel, de capacidade ilimitada para mobilizar capitais e
congregar técnicas e pessoas na consecugao de um objetivo comum, tornou
vidveis os gigantescos empreendimentos que caracterizam o estagio de de-
senvolvimento econdmico dos nossos dias.

Tem razdo CaRLO EMiuo FERmI (1965, p. 15) quando afirma que talvez
nenhum outro instituto juridico mergulhe suas rafzes tao profundamente no
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"humus" da vida econémica quanto a companhia, e, pelas consequéncias que
provocou, parece evidenciar gue nem sempre é a organizagao econbmica que
gera o direito, mas, muita vez, a ordem juridica condiciona e promove a vida
econdmica. Essa interagao entre a sociedade por agoes e 0 universo econdmico
em que atua & bem a sua histéna.

Desde o ingresso no mundo juridico, 0 instituto evidenciou imprevisivel
forca de expansao. Projetou sequelas em outros institutos (a corporation des-
truiu o direito de propriedade, afirmou BERLE [1963, p. 21]); trouxe implicagoes
sociais (a sociedade andnima desumanizou a empresa, disse SOMBART (1932,
t. 2, Cap. LI); e transformou-se numa instituicao basica da economia de
mercado, com importantes reflexos na organizagao politica.

Mais ainda, pela sua eficacia em perseguir lucros, exacerbou a cobica dos
homens, e tornou-se fonte de abusos e fraudes, que repontam, com igual
frequiéncia, em todas as latitudes, no curso de sua existéncia. "As agdes sao
uma tentagdo continua de falsidade, e um convite ao crime, posto diante dos
olhos de todos os falsarios e daqueles capazes de virem a sé-lo,” escreveu O
célebre D'AGUESSEAU, jJa em 1763 (1960, p. 165). IHERING, noO fim do seculo
passado (1901, n2 106) nao hesitou em apostrofa-las: "sob 08 olhos do legislador
moderno, as sociedades anénimas transformaram-se em agéncias de roubos e
de embustes; sua historia secreta contém mais baixezas, infamias e fraudes
que as encontraveis numa penitenc:éria". E a agao repressora do poder publico
se fez sentir em varios momentos, proibindo sua utilizagao, ou penalizando as
figuras delituosas a que deu origem, e que hoje integram o direito penal financeiro.

Nada obstante, escrevendo em 1946, sintetizava RIPERT a singular impor-
tancia do instituto no mundo de hoje: "vivemos a era das sociedades por

acoes” (1951, n® 20).

A companhia € considerada, com razao, dificacae que determinou no conceito da pro-
uma das grandes invencoes institucionals que priedade dos meios de produgao utilizados
tornaram possivel a civilizagao ocidental alcan- pela empresa e @ fungdo que desempenha,
gar o nivel atual de desenvolvimento econd- de repartir a renda e a propriedade do capital;
mico e social a perfeigao alcangada no funcionamento inter-

Justificam esse Juizo a eficiencia revela- no e nas relagoes externas, conciliando, sem
da na fungao de reunir recursos de grande perda de eficiéncia, os Interesses de acionis-
numero de pessoas para financiar empreen- tas majoritarios e MINoritarios, de credores,
dimentos produtivos; a contribuigao para O administradores e investidores do mercado; e
desenvolvimento dos mercados de capitais, 0 @ flexibilidade e adaptabilidade que permitem
aumento da formagdo de poupanga g sua sua utilizagao para organizar grupos empresa-
transformacao em investimentos; a viabiliza- rios de todas as dimensodes, ou pessoas que
¢ao de empresas privadas de porte antes |a se associam para desempenhar apenas parte
mais imaginado, capazes de alcangar — gragas da func@o empresarial, alem de empresas pu-
a produgao em massa — ganhos de produti- blicas, sociedades de economia mista, empre-
vidade que permitiram apreciavel aumento sas institucionalizadas, e subdivisoes ou de-
dos niveis de consumo das populagoes; a mo- partamentos da empresa

3. PARTICIPACAO DAS COMPANHIAS NAS ECONOMIAS DE MERCADO
— Algumas informagoes estatisticas evidenciam a importancia da compa-

nhia nas economias de mercado.
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Nos Estados Unidos havia, em 1967, cercade 11,6 milhoes de organizagoes
de producdo, das quais apenas 13% (1,5 milhao) companhias (9,1 milhoes,
ou 79%, eram firmas individuais e 0,9 milhao, ou 8%, sociedades de pessoas),
mas emn termos de participagao no total da receita de vendas a posigao relativa
das companhias era inteiramente diferente: auferiam 82% do total das receitas
enquanto as firmas individuais e sociedades de pessoas recebiam apenas
13% e 5%, respectivamente (cf. BRown, 1972 p. 37, citando como fonte o
“Statistical Abstract of the United States”, 1970). Essa porcentagem coincide,
em ordem de grandeza, com a estimativa de BERLE e MEANS ([1932] 1968 p.
VIIl): em prefacio & edicdo de 1967, BeRLE afirma que "afora a agricultura,
bem mais do que 90% de toda a produgao no pais é conduzida por mais de
1 milhdo de companhias”

A participagao das companhias aumentou entre 1970 e 1986: o quadro a
seguir reproduz dados do “Statistical Abstract of the United States” de 1990,
cuja fonte sao as declaragdes de imposto sobre a renda e representam universo
menor de organizagoes de producgao do que a estatistica anteriormente citada,
pois nao inclui as firmas individuais de atividades rurais:

Ne de Declaragoes Receitas (US$ bilhdes)

1970 1986 1970 1986

Firmas Individuais 6.494 12.394 199 559
Sociedades de Pessoas 936 1.703 92 379
Companhias 1.665 3.429 1.706 8.282
Total 9.095 17.526 1.997 9.220

Em % do Total

Firmas Individuais 71.4 70,7 99 6,1
Sociedades de Pessoas 10,3 9,7 4,6 4.1
Companhias 18,3 19,6 85,5 89.8

Entre 1970 e 1986, o numero de companhias aumentou de 18,3 para
19,6%, enquanto que o total de suas receitas passou de 85,5 para 89,8%.

Nas demais economias de mercado a posicao das companhias & igual-
mente relevante, embora em porcentagem menor do que nos Estados Unidos:
na Franca, em 1962, as companhias, apesar de corresponderem a apenas 3,1%
do total das empresas (6,3% eram sociedades de responsabilidade limitada,
77% firmas individuais e 13,6% de outros tipos), respondiam por 45,9% do
volume de negécios (cf. SUAVET, 1969 p. 26)

4. ASSOCIACAO, ORGANIZACAO PRODUTIVA E SOCIEDADE COMER-
CIAL — As sociedades cornerciais, inclusive as por agoes, sao manifestagoes

do fendmeno associativo.
O conceito de associagao, em sentido lato, compreende todas as moda-

lidades de conjuntos organizados de pessoas que cooperam em razao de um
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de estruturagao desses conjuntos pode variar, desde

interesse comum. O grau
xo de inter-relagoes que Ca-

um minimo de relacoes irregulares ate o comple
racteriza a organizacao.

A associacdo, como qualquer outro sistema social, & organizada, no plano
cultural, por sistema juridico que regula sua estrutura interna, as relagoes
externas, a agao dos membros e 0rgaos sociais e a manifestagao da vontade
coletiva. Como fenémeno social, & objeto da Sociologia, 8 cOmMo fendmeno

juridico, & estudada pelo Direito.

O interesse comum que explica a cooperagao dos membros de uma
associagao pode ser de vérias naturezas, inclusive econdmica. Para o estudo
das sociedades por agoes, sao de particular interesse as unidades de produgao
coletiva — que tém por finalidade produzir bens econdMIcos.

A unidade de produgdo pode ser indivi- formando grupo social de produgao em que
dual ou coletiva. A individual compreende um os membros cooperam para o mesmo fim
(inico agente que utiliza recursos naturais @ Toda unidade de produgao coletiva compreen-
de capital e produz sem auxiliares ou empre- de, portanto, uma associagao, com dimensao
gados £ o que ocorre com O artesao, o pro- que pode vanar desde o minimo de dois agen-
fissional liberal e © trabalhador autonomo A tes até as centenas de milhares de emprega-
coletiva supde dois ou mais agentes que con- dos e os milhdes de acionistas de uma ma-
tribuem com seus atos para crar agao comum, croempresa.

Os conjuntos de pessoas € bens organizados com determinado fim, cujos
membros desempenham papeis inter-relacionados como elementos de uma
estrutura definida normativamente, sao designados “organizagoes”, ea unidade
de produgao que apresenta essas caracteristicas € uma “organizagao produ-
tiva".

Em Direito, "sociedade comercial” significa organizagao produtiva que re-
veste alguma das formas juridicas tipicas criadas pelos comerciantes para O
exercicio em comum de suas atividades. A expressao também e empregada
para representar o sistema juridico que organiza normativamente a associagao
que tem por objeto alguma das atividades reguladas pelo direito comercial.

somente sur- contemporaneos, inclusive a empresa — sa0

As sociedades mercantis s
giram na idade Média, e, ainda hoje, nem organizados, no todo ou em parte, por estru-

todas as unidades de produgao coletiva reves: turas de sistemas juridicos de prestacao, pro-
tem essas formas juridicas: algumas sao SO- prios das trocas ou transferéncias, e nao por
ciedades civis e muitas sao organizadas por sisternas de associagao.

outras espécies de sistema juridico. Assim, Nao ha, portanto, coincidéncia dos con-
os grupos familiares que durante séculos pre- ceitos juridico e sociologico de associagao.
dominaram (como ainda ocorre, em mMuitos Considerada como fendmeno social, toda uni-
paises] na produgao rural, 580 organizados por dade de produgdo coletiva compreende uma
sistemas |uridicos do direito de familia; as associagao produtiva; mas, analisada como
unidades de produgao baseadas em trabalho fendmeno juridico, pode ser associagao, fami-
gscravo, enquanto existiram, eram organiza- lia, estrutura de sistemas de prestagao, ou
das pelo direito das coisas; e muitos outros combinacao desses lIpos de sistemas juridi-

tipos de unidade de produgao — antigos e cOoS.

22

™ oA o W@ @

s o R o

~



5. DIVERSIDADE DE FUNCOES DA FORMA JURIDICA DE COMPANHIA
— A companhia, com que hoje lidamos, em sua estrutura e no processo de
seu funcionamento, data de alguns decénios. Mas o instituto se formou, e
aperfeigoou, ao longo de quase quatro séculos, servindo a diversas situacoes
econdbmicas e sociais.

Durante esse periodo, a companhia foi usada como forma Juridica de
distintos tipos de organizagao produtiva: as companhias privilegiadas dos sé-
culos XVIl e XVIIl, as sociedades empresarias, a partir do século XIX, e as
macroempresas, 0s grupos de sociedade, as subsidiarias integrais e as incor-
porated joint ventures, no século XX,

O modelo de companhia, ao ser criado no inicio do século XVII, por ato
do Estado, para estruturar sua associagao com comerciantes e investidores
de capital em companhias colonizadoras que exerciam fungdes de poder pu-
blico, j& previa a emissao de agbes, mas nao apresentava, com nitidez, todas
as caracteristicas atuais.

Na vigente lei de sociedades por agoes, a companhia & forma de organi-
zagao de sociedade empresaria, ou seja, grupo de pessoas que se associam
para exercer em comum a fungao empresarial. A companhia passou a desem-
penhar essa fungdo quando — no processo de formagao das economias de
mercado — a empresa surgiu como novo tipo de organizagao de produgao; e
€ a utilizagdo com esse fim, apds a Revolugao Industrial, que explica seu
desenvolvimento e difusao nos dltimos dois séculos.

No século XX, o modelo de companhia, sem prejuizo da ampla utilizacao
para organizar sociedades empresarias, ganhou novas fun¢oes: na macroems-
presa institucionalizada, na companhia controlada integrante de grupo de so-
ciedade, na subsidiaria integral e na joint venture, deixa de ser forma de
organizagac de grupo empresario para tornar-se instrumento de organizagao
da empresa, ou de subdivisoes descentralizadas e personificadas da empresa.

Uma noticia histdrica, ainda que breve, desse processo de evolugao, per-
mite apreciar como, e por que, a companhia surgiu e dominou a cena econdmica
do mundo moderno. E mostra, também, que o instituto nao é criagao, ou
contribuicdo de um soé legislador, ou de um unico povo. Pelo contrario, con-
correram para a modelagem de suas pegas essenciais, ate alcangar o estagio
atual, todas as economias de mercado, no curso da transformacao por que
passaram nos Ultimos séculos.

tentativa e erro vivido por muitos individuos e
geragdes, povos e culturas diferentes, que
deram sua contribuigao gragas a vocagao uni-
versal do comeércio — e que somente quando
observadas na perspectiva da historia saoc per-

As inovagdes no quadro institucional das
modernas economias de mercado em geral
nédo sdo incluidas na lista das grandes inven-
¢oes humanas, embora algumas sejam mais
importantes do que muitos dos artefatos tec-

nolégicos que nos habituamos a admirar. Tal-
vez o fato se explique porque ndo tém inventor
individual nem certiddo de nascimento: sao
obras coletivas, construidas pelo processo de

cebidas na sua significagao de verdadeiras
mutagoes na evolugdo da organizagao social
humana,




§ 22 — Antecedentes

1. O FENOMENO ASSOCIATIVO NA ANTIGUIDADE — O fenémeno as-
sociativo, em varias de suas manifestagoes, sempre existiu, mas o tipo de
grupo social de produgao predominante na Antigliidade nao requeria sistemas
juridicos proprios para sua organizagdo. A quase totalidade da atividade pro-
dutiva era agropastoril, exercida por grupos formados por familias ou pelo
senhor e seus escravos, que produziam para COnNsumo préprio e somente
trocavam o excedente desse consumo; a produgao industrial resumia-se a
atividade de pequenas unidades urbanas cujos recursos humanos eram arte-
sdos e aprendizes ou auxiliares; e somente na atividade mercantil seria de
esperar exemplos de associagao, em razdo do volume de capital necessario
e dos riscos envolvidos, principalmente no comércio maritimo.

LEVIN GOLDSCHMIDT (1913, § 92, Ill) assinala a existéncia, na Antiguidade,
do emprego de capital em negécios visando a lucros comuns, mesmo entre
pessoas nao ligadas por vinculos familiares: e arrola casos dessas associagoes
na época helénica e na Roma antiga. Indica, como exemplo, a comenda ban-
céria, e acrescenta ser inconcebivel afirmar que nao existiram negocios espe-
culativos na reparticao de lucros das aventuras navais, como ocorria, na epoca
bizantina, sob forma de cambio maritimo.

Essas pesquisas sobre as varias manifestacées do processo associativo
— embora de interesse para a histéria do direito — sao de importancia menor
em nosso estudo, sabido que as condigdes sociais e econémicas da Antigui-
dade, e especialmente as romanas, nao eram propicias a estruturagao juridica
do comércio. Este era, em geral, praticado por escravos, e fillius familiae, e
o direito se detinha mais na propriedade imobiliaria, considerados os bens
moveis (e o comércio que com eles se fazia) res vilis. Mais ainda — e a
observacao de GALGANO (1977, n? 6) é bem esclarecedora — o direito romano
era baseado na conservagao, e nao na acumulacao de riqueza, era pré-ordenado
para o gozo dos bens, e nao para O lucro: — o ideal era a seguranca e a
estabilidade, esteiadas, para a classe dirigente, no direito de propriedade imo-
biliaria.

Para organizar esse tipo de sistema econdmico o direito romano nao
precisou reconhecer a societas cOmo entidade, como sujeito de direito, ou
pessoa juridica: as relacdes existiam entre 0S socios, que tinham obrigagoes
reciprocas, e direitos e deveres individuais perante terceiros (cf. PIOLA, 1903,
p. 3; MACKELDEY, 1866, n? 422). A sociedade se exauria na relagao contratual
entre seus participes.

Estas as razoes, arroladas por muitos, para explicar por que Roma legou-nos
tao poucas normas juridicas sobre 0 comércio, com excecao de alguns institutos
de direito maritimo

Sobre as razoes da inexisténcia de um Os institutos de direito comercial mariti-

direito comercial em Roma veja-se HUVELIN o, regulados pelo direito romano, sao aobjeto
(1929, p. 77-86) do estudo classico de ParDESSUS (1828-1845
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consolidadas de usos gregos, e regras segui-
das pelo Tribunal Maritimo da llha de Rodes
antes da era crista.

v. 6) A parte mais significativa, no Digesto —
o Cap. XIV, 2 — sobre aljamento De Lege
Rhodia de Jactu, como observa RIPERT ([1913]
1950, t. 1, n® 85) é o conjunto de normas

2. FORMAGCAO DAS SOCIEDADES COMERCIAIS NA IDADE MEDIA —
Os tipos mais antigos de sociedades mercantis forrnaram-se na ldade Média.
Para tanto contribuiram as condigoes sociais e politicas da época — especial-
mente a partir do século X| — que estimulavam as associagbes e o desen-
volvimento do comércio e levaram a formacao do direito comercial

Com efeito, a Idade Média — na expressao de DIURNI (1970, p. 522) —
e a idade da associagao. O vacuo de autoridade que se seguiu a queda do
Impéric Romano deixou as populagoes entregues a propria sorte, sob o im-
perativo de organizarem, elas mesmas, sua protegao juridica. Tal circunstancia,
sem duvida, induzia a associagao com os mais diferentes objetivos, desde a
defesa da integridade fisica até a da propriedade dos associados, contra a
agressao e o abuso dos mais poderosos, e ainda para o melhor aproveitamento
do solo.

E bom recordar que a invasao dos barbaros que marcou esse periodo
historico — especialmente godos, lombardos e francos que, sucessivamente,
dominaram o territdrio italiano — trazia consigo uma concepgao coletivista,
que, em divergéncia com o sistema do direito romano, sé protegia o individuo
como membro da familia, ou do grupo parental, ou tribal.

Na concepgao coletivista germanica, v.g.,
o elemento voluntariedade era irrelevante, e
a propriedade coletiva caracterizava-se pela

livremente pactuado entre os socios, e mes-
mo no condominio supunha-se a atribuigao de
quotas, cuja determinacdo real se fazia me-

inexisténcia de quotas individuais. Ja no direito diante a actio communi dividundo.

romano, a societas baseia-se num contrato

Na baixa Idade Média aparecem, e sao usados, com freqléncia, os termos
fraternitas, consortium, communitas, a indicar a juncao de forgas individuais
para escopo comum, nao necessariamente vinculado a atividades econdémicas
Estas surgem nos documentos que usavam o termo “consortes”. No comércio
maritimo veneziano era largamente difundida a forma associativa chamada
collegantia, como se pode ler na boa sintese de DIURNI (1970, p. 523). So
mais tarde comecara a ser utilizada a palavra societas.

Essas sociedades entre pessoas — existentes, apenas, nas relagoes entre
0s socios, como da tradigao do direito romano — formavam-se num universo
feudal, trabalhado por outras estruturas associativas do maior relevo e signi-
ficado: as corporagdes de oficio e as religiosas (monastérios, congregagoes e

ordens).
A agao das corporacgoes de oficio — hansas, guildas, fratellanzas, maitrises

— se fez muito as expensas do regime feudal (porque fora dele), e até em
oposigao a ele — como ensina o admiravel estudo de JoHn P. Davis, sobre a
historia das Corporations (1961, p. 88). E foi, em grande parte, gragas a acao
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dessas Imsrltwcées que se formou o direito mercantil — como o direito dos
cqmermantes que buscaram e encontraram protegao, e disciplina de suas
atividades, nas corporacoes de oficio.

O comeércio encontrou suas primeiras
normas na disciplina dos mercados — o jus
mercah —com carater regulamentar, que obri-

gava o comerciante ao pagamento do pedagio

para ingresso, e garantia da ordem, nas gran-
des feiras universais (nundinae universalis,
que ocorriam nas épocas de festas religiosas);
além de impor a solugdo das querelas dos
comerciantes através de consules, ou magis-
trados, a que todos recorriam. Paralelamente,
foi sendo elaborado, sob forma costumeira,
um conjunto de preceitos a que todos 0s
mercadores se submetiam — o jus mercato-
rum — que deu origem & maioria das institui-
coes ainda hoje vigentes, como a obrigatorie-
dade dos livros e registros mercantis; a con-
tabilidade: a faléncia; a matricula do comer-
ciante; os papéis de crédito; a junsdigao pro-
pria para julgar as questdes mercantis; 0s con-
tratos sem o formalismo romano, mais influen-
ciados pelo direito canénico, interessado na
boa-fé e na intengao dos contratantes, e —
por exceléncia — as varias formas societanas.

A evolugdo dos comércios maritimo e
terrestre ndo se operou em sincronismo. Eram
atividades distintas — os entrepostos mariti-
mos em geral estabeleciam-se em locais pou-
co acessiveis por via terrestre (para prevenir
assaltos) — e o direito maritimo formou-se
com caracteristicas de particularismo (normas
proprias) e de universalidade (o mar & um so,
e uma so6 a sua lei) que o afastaram do direito
comercial terrestre. Mas é incontestado que
o comércio por terra beneficiou-se, e muito,
de institutos e contratos nascidos das regras
do mar, e depois adotados nas praxes terres-
tres. Assim, a limitagdo de responsabilidade,
pela primeira vez aceita com o instituto do
abandono liberatorio (Consolato del Mare, do
Séc. XIV): o contrato de comenda maritima; o
contrato de seguro (do Guidon de la Mer, Séc.
XVI); e varias formas associativas, a que se
reportam os “Monumentos Costumeiros”, co-
letaneas de usos, costumes e julgados de
Tribunais Maritimos (escritos em latim barbaro
— sem, pois, a participagdo dos romanistas)

Os séculos Xl a XlIl foram época de grande desenvolvimento do comércio
na Europa. Observa LE GoFF (1975, p. 14-15) que essa revolugao comercial
se deveu a um periodo de paz relativa, porque cessaram as invasoes, as rotas
de terra e mar passaram a ser menos perigosas, formando-se muitas cidades
novas. O Mediterraneo e o Mar do Norte tornaram-se os dois pélos do comercio
internacional — donde o predominio medieval dos dois mercados, 0 italiano
e 0 hanseatico.

A intensificacao da atividade mercantil que, entao, se verifica; o apareci-
mento do profissional especializado (o comerciante); a acao das corporagoes
de oficio, regulando a atividade mercantil; a multiplicagao das cidades livres
e a abertura de novas vias de comunicagdo — compdem 0 cendrio que iria
propiciar o surgimento dos modelos de sociedade que ingressam nas praxes
mercantis com o escopo de reunir pessoas e capitals para lograr maiores
lucros. Assim, a sociedade em nome coletivo, a comandita simples e a conta
de participagao.

A mais antiga dessas sociedades é a, em nome coletivo, surgida no século
Xll, cuja origem foi a comunhao familiar dos herdeiros do titular de uma casa
de comércio: com a morte do chefe da familia, os filhos continuavam o negocio
formando uma entidade coletiva comerciante. Segundo SCIALOJA (1927, V. 1,
p. 228), Florenga foi a patria da sociedade em nome coletivo, entdo chamada
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simplesmente “sociedade” ou — mais comumente — “companhia” (palavra
que se formou de cum panis, ou seja, os que “comem do mesmo pao”, ou
convivem em uma comunidade de vida ou de trabalho, o que exprimia a
intimidade das relagdes entre irmaos herdeiros do comerciante falecido). A
comunhao familiar projeta-se na responsabilidade solidéria e ilimitada que ca-
racteriza esse tipo de sociedade. Com o tempo, os grupos familiares foram
levados a admitir socios sem relagoes de parentesco e o modelo passou a
ser usado por quaisquer contratantes.

A sociedade em comandita simples teve origem provavelmente no contrato
de commenda — usado amplamente no comércio maritimo do Mediterrédneo
desde o século X, mediante o qual uma pessoa {commendator) entregava a
outrem (portator, tractator) mercadoria ou dinheiro para a realizagao de atos
de comércio, participando no lucro ebtido. A contribuigdo de capital podia ser
apenas do commendator, ou de ambos os contratantes, e a responsabilidade
limitada do commendator resultava naturalmente do fato de que o tractator
apresentava-se perante terceiros em nome proprio, @ nao como representante
de sociedade ou comunhao.

Essa opinido, que tem o suporte de GOLDSCHMIDT (1913, p. 214), ndo é
aceita por autores gue entendem nao ser a comenda maritima forma societéria,
porque o capital do commendator nao integrava um fundo comum, nao ocorria
a communicatio dos capitais conferidos, persistindo a relagao “devedor-credor”.

Dal sustentarem que a comandita tem origem na modificagdo, ao longo do
tempo, da sociedade em nome coletivo (cf. BRUNETTI, 1948, n® 324).

de 1583. No estatuto de Florenga de 1577-
1585 aparece pela primeira vez o principio da
exclusao dos socios comanditarios da admi-

Segundo SciaLoua (1927, p. 238), a partir
de uma lei de Florenga de 1408, que criou a
obrigagao do registro do contrato com indica-

¢ao do nome dos socios e da importancia de
suas contribuigdes, comegam a delinear-se na
ltalia as caracteristicas do instituto, mas uma
distingdo mais nitida somente se afirma nos
estatutos de Lucca (1554) e em lei de Bolonha

nistragao, que depois se tornou, por efeito da
legislagdo francesa, obrigatéria na sociedade
em comandita, Esse estatuto de Florenga fol
imitado pela maior parte das legislagbes das
cidades italianas.

Essas sociedades comerciais, surgidas na ldade Média, sdo construgoes
peculiares, que potencializaram a atividade mercantil. Distinguem-se, com ni-
tidez, da antiga comunhao familiar, ou da societas romana — ainda de acordo
com a licao de BRUNETTI (1948, n? 244) — pelo escopo de ganho, que era sua
forca propulsora, pela responsabilidade solidaria de seus membros, e pelo
exercicio do empreendimento sob um nome distinto.

Cumpre, todavia, ter presente o limitado alcance de tais formas societarias
intuitus personae: o protagonista da atividade mercantil continuava, sem duvida,
a ser o comerciante. Quando formava uma sociedade, ou dela participava, sua
presenga continuava dominante, o exercicio do comercio continuava a ser
feito em torno de seu nome, de seu crédito, de seu conceito, de sua presenca
no negocio. Se a sociedade era em nome coletivo, a solidariedade nas obri-
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reavam o limite de responsabilidade dos associados. Essas sociedades —

gomo veremos adiante — formaram a base para constituigdo das companhias
colonizadoras, ou seja, das primeiras sociedades por acoes.

“Tanto nas maone quanto nas rheederein os direitos dos participes encon-

-se padronizados em quotas iguais — como viria, mais tarde, a ocorrer

'as sociedades por agées, e que constitui um de seus principais caracte-

iristicos.

~ Outros exemplos, referidos por SciaLoJa em certo nimero de quotas-partes ideais
1927, p. 241-2) e BRuNETTI (1948, n® 373-71, (Kux) correspondentes a determinada fragdo
fnegocios com posigoes juridicas padroni-  do patriménio social; (d) as associagdes mine-
5, sdo (a) as societates publicanorum dos rais italianas dos séculos Xlll e XIV, com es-
5f‘i,'lia'nt:us — instrumentos de distribuicdo e  trutura semelhante; (e) as societates navales
ministragao de empréstimos publicos; (b)a  do Mediterraneo, principalmente de Génova
a especial de sociedade civil para explo- e Marselha, nas quais o navio era dividido em
o de moinhos surgida na Franga no fim quotas-partes (local aliendveis e transferiveis,
eculo XIl, em que o valor total da instalagao tal como as das Rheederein (f} a colonna, que
dividido em partes denominadas uchaux  erauma combinagéo de comenda e sociedade
\saches, que eram transferiveis e serviam  de armamento, como associacdo de interes-
de'base para a reparticdo de lucros entre os  sados em viagem maritima; e (g) as socieda-
cios; (c) as corporagées do direito mineral des de cobranga de tributos de Roma, que no
emao antigo (Gewerkschanen), nas quais a pontificado de Paulo IV (1555) eram divididas
propriedade imobiliaria da mina era dividida em quotas semelhantes s agoes.

Além disso a livre transferibilidade das Joca iria configurar-se como uma
caracteristica basica das agoes: a circulabilidade dos direitos do acionista e
il'la'l incorporagdo em valores mobilidrios.

& Emfins do século XVI as letras de cAmbio gdo econdmica e ao regime juridico; mas a

18 05 titulos da divida publica j& eram ampla-  nogdo de acdo como valor mobilidrio somente

ente utilizados nos principais centros finan-  se tornou nitida depois da emissao, na Franca,

ros e comerciais do norte da Italia e da no século XVIIl, de ag6es ao portador, e a partir

da, e provavelmente foi essa experién-  do século XIX, quando se completou a formu-

que levou & idéia de incorporar direitos de lagao doutrindria e legislativa dos titulos de
acionista em titulos semelhantes quantoafun-  crédito.

Em que pesem as caracteristicas das maone e das rheederein — padro-
nizacao dos direitos dos participes em quotas iguais e livre circulabilidade das
‘mesmas — nao devem elas ser consideradas como a origem das sociedades
‘por agoes. Como salienta BRUNETTI (1948, n? 375), estelado em LEHMANN, as
maone nao possufam o carater especulativo que caracteriza as companhias:
‘0s/capitalistas que nelas colocavam seus fundos, pensavam, apenas, no retorno
gnuma renda madica; e, as vezes, até, a participacdo revestia carater civico,
contribuicao para um empreendimento de interesse geral.

Quanto as rheederein, a responsabilidade limitada de seus participes é
Invocada em abono da tese de que essas sociedades de armagéo foram formas

“precursoras das sociedades por agdes, mas SCIALOJA (1927, p. 244-5) argu-
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menta que a limitagdo de responsabilidade baseada no abandono do navio
tinha caracteristicas préprias e nao se prestava a ser estendida a outras ativi-
dades.

Cabe, ainda, referir, com énfase especial, entre os precedentes histéricos,
as corporagoes eclesidsticas medievais — gue tiveram (especialmente na In-
glaterra) marcante influéncia no reconhecimento da existéncia externa das
sociedades por agdes. Davis (1961, p. 73-4) no seu tao louvado trabalho, dedica
grande parte de sua investigagao histdrica ao estudo dessas organizagoes
eclesiasticas, e a elas atribui a origem das corporations.

Estritamente no campo juridico, concorreram tais corporagoes eclesiasticas
para a cristalizagdo da idéia da personalidade juridica. Como os mosteiros eram
propriedades de Deus e nao de seus membros, e estes revezavam-se, ou se
sucediam, sem alteragao na titularidade da organizagao, formou-se a convicgao
da existéncia de um corpus mysticus, que sobrepairava aos seus membros,
o0 que emprestava estabilidade e seguranca a titularidade dos direitos dos
monastérios e demais organizagoes.

A lgreja — observa Davis (1961, p. 80) ticas, cujos atos, funcionamento interno, po-
— nunca foi capaz de absorver toda a orga-  deres, deveres e organizagao eram definidos

nizagao eclesiastica, de forma a compreen-
der toda a vida e a expansao da cristandade.
Mas — e a observagdo é de MacauLAay —
teve a sabedoria de lidar bem com os entu-
siastas e radicais, que nunca lhe foram sub-
missos, mas também nao eram por ela pros-
critos. Dal jamais ter a Igreja tomado a ini-

e sancionados sob forma de confirmagéo do
que fora estabelecido pelos proprios grupos
monacais. Isto concorre para explicar as pe-
culiaridades das corporagoes eclesidsticas,
como sujeitos de direito, distintos de seus
membros e sem dependéncia intima da
lgreja.

ciativa da formagao das corporagoes monas-

Por tudo, & de concluir-se com FLETCHER (1983, v. 1, § 19 (que invoca
BLACKSTONE) ser geralmente aceita a conclusao de que deve ser creditada a
Igreja a origem da idéia de corporation.

O Direito Canénico criou a norma de que a personalidade das corporagoes
eclesiasticas dependia de um ato da Igreja, adotando o principio, difundido
pelos glosadores, de que reconhecimento de personalidade juridica era con-
cessao de privilégio. Esse mesmo principio fundamentou — a partir da formacgao
dos Estados nacionais — a competéncia dos poderes centrais para constituir
corporagoes, inclusive com finalidades econdmicas.

A reuniao de diversas das caracteristicas encontradas nesses precedentes
histéricos somente viria a ocorrer, todavia, nas companhias colonizadoras, a
seguir examinadas.

§ 32 — Os Descobrimentos e as Companhias Privilegiadas

1. OS DESCOBRIMENTOS E O DESENVOLVIMENTO DO SECULO XVI —
As companhias colonizadoras nasceram da associagao dos Estados europeus
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com comerciantes e investidores em resposta a desafios econémicos e poli-
ticos criados pelos grandes descobrimentos.

Até a metade do século XV, os europeus
conheciam apenas a Europa e demais terras
banhadas pelo mar Mediterrdneo, tinham no-
ticias imprecisas sobre alguns povos da Asia
e desconheciam a América, a Oceania e a
maior parte da Africa; mas um século depois

América, do caminho das Indias pelo Cabo da
Boa Esperanca e do Estreito de Magalhaes, e
gracgas a atividade dos navegadores e coloni-
zadores portugueses, espanhdis, ingleses e
franceses, que haviam estabelecido colénias
nas Américas e na Africa e aportado a muitas

a area do mundo que conheciam havia se terras da Asia e Oceénia.

expandido varias vezes com a descoberta da

O desenvolvimento cultural, politico e econémico da Europa durante a
segunda metade do século XV e no decorrer do século XVI marcou, na histéria
da civilizagao ocidental, a transi¢do da Idade Média para a Era Moderna. Foi
nesse periodo que a Renascenga — iniciada na Itdlia no século XIV — alcangou
o norte da Europa, a Reforma religiosa reduziu o poder politico do Papado, os
Estados nacionais comegaram a estruturar-se, e teve infcio o processo de
formacao das economias de mercado que veio a atingir sua maturacdo no
seéculo XIX com a Revolugéao Industrial.

A partir do século XV tornaram-se eviden-
tes os sinais de dissolugao das principais ins-
tituigdes econbmicas da Idade Média: na pro-
ducao rural, as relagoes entre senhores feu-
dais e camponeses se relaxavam e em muitos
lugares a prestagdo de servigos devida aos
senhores era substituida pelo pagamento de
aluguel da terra; e no comércio e na industria,
as corporagoes de oficios ou profissdes per-
diam seu controle sobre o exercicio de ativi-
dades econfmicas.

O aumento da populacao, depois de uma
fase de declinio no século XV, foi fator impor-
tante do desenvolvimento econdmico e do
crescimento das cidades no periodo: a maior
demanda de alimentos e outros bens de con-
sumo estimulou a produgao agricola, industrial
e comercial, propiciando a multiplicagdo de
empreendimentos lucrativos, a acumulagao
de capital financeiro e o surgimento de nova

classe de comerciantes-capitalistas, empreen-
dedores, empresérios e especuladores.

No comércio internacional, a intensifica-
¢éo das trocas foi acompanhada pela mudanga
— do norte da Itdlia para a Holanda — dos
principais centros comerciais e financeiros.
Nos seculos anteriores esses centros locali-
zavam-se principalmente no Mediterraneo —
nas cidades de Veneza, Mildo, Génova e Flo-
renga — mas no século XVI o grande entre-
posto do comercio mundial passou a ser a
cidade de Antuérpia, substituida, a partir de
1585, pela de Amsterdam. Os holandeses no-
tabilizaram-se, entdo, como comerciantes,
corretores, transportadores e financistas: An-
tuérpia e Amsterdam, além de entrepostos e
sedes de bolsas de mercadorias, eram os
maiores centros financeiros do mundo, nos
quais circulavam titulos de crédito, publicos e
privados, e eram negociados empréstimos de
toda sorte.

O século XVI foi periodo de grande expansao industrial em toda a Europa,

com o aumento da produgao de bens que utilizavam matérias-primas agricolas
ou produtos minerais. As indudstrias mais importantes eram as de tecidos,
metais, couros, cerveja e vinho, e os principais produtores eram comerciantes
que, tendo acumulado capital, passavam a organizar empreendimentos indus-
triais, ou nobres e senhores feudais que promoviam o aproveitamento dos
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recursos minerais de suas terras. Mas as unidades de produgao industrial
eram de pequena dimensaoc — para 0 que contribula o sistema de produgao
doméstica que entao se difundiu, promovido por comerciantes ou empreen-
dedores capitalistas urbanos, que contratavam servigos de habitantes da zona
rural, fornecendo-lhes matéria-prima e, 3s vezes, tecnologia, para produgao
dos bens que distribuiam nos mercados.

(As informagoes acima foram extraidas 1974, Economic History Since 1500, Enciclo-
de RicH, E. E. e Witson, C. H., 1974, The  pédia Britanica, v. 6, p. 219-54; BarBOUR, Vio-
Cambridge Economic History of Europe, Cam- let, 1950, Capitalism in Amsterdan in the Se-
bridge, university Press, 1967; WiLson, C. H. venteenth century Baltimore, Johns Hopkins).

Nao obstante o desenvolvimento em todos os setores da economia, a
pequena dimensao das unidades de produgdo nao reclamava outras formas
juridicas de organizagao produtiva além das criadas na |dade Média: na agri-
cultura, prevaleciam os grupos familiares; no comércio terrestre e na industria,
as unidades eram em regra organizadas em nome do comerciante ou em-
preendedor individual, e as sociedades em nome coletivo @ em comandita
simples continuavam a satisfazer as necessidades de organizagao de unidades
coletivas. Somente no comércio maritimo e nos empreendimentos de mine-
racao, que requeriam maior volume de capital, sao encontrados exemplos de
outras formas juridicas de associagao, com aspectos que podem ser ditos
precursores das caracteristicas das sociedades por agoes.

Os descobrimentos criaram a necessidade de organizagoes com escala
muito superior & das unidades produtivas entao conhecidas: as possibilidades
de lucro que a exploragao do Novo Mundo, e do caminho das [ndias, oferecia
3 iniciativa dos governos e dos particulares, somente podiam ser aproveitadas
com grande volume de capital, mobilizados onde quer que pudessem ser
encontrados. Mais ainda, tornou-se imperioso prover a luta econdmica que se
travava em torno do dominio das colénias e do comércio mundial.

Salienta ELI HECKSCHER (1943, p.321) que 0s problemas emergentes das
transformacoes que se operavam requeriam, inexoravelmente, crescente vo-
lume de capital. As viagens tornaram-se mais longas, e mais demoradas,
elevando os gastos e 05 perigos das expedigoes maritimas; do mesmo passo,
alargava-se, e muito, o tempo de maturacdo do capital aplicado, o ciclo de
investimento, desde o inicio da viagem até a venda das mercadorias & liquidacao
dos negdcios. Mais ainda, a extensao da viagem a regioes fora da orbita da
cultura ocidental tornava imprescindiveis recursos para o estabelecimento de
entrepostos, a construgao de fortificagdes, e a manutencao de forgas militares
para a defesa das conquistas realizadas. E até o comércio comegara a fazer-se
em rumos novos, com paises estranhos & civilizagdo européia, o0 que tudo
induzia a criagdo de coldnias, a que foram levados os paises europeus, uns
ap0Os outros.

De inicio, nagdes como Portugal e Espanha adotaram a politica de criar 0
monopolio do Estado para o comércio nascente, ou 0 "COMErcio do Estado

puro”, como foi chamado.
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Diversa, porém, a solugao encontrada pela Holanda, que tomou a forma

a companhia colonizadora: tratava-se de o proprio Estado promover a asso-
ao de seus suditos, que detivessem capitais, na grande aventura da con-

lista das riquezas de um mundo novo. “Era um fato novo e Unico na histéria

‘formas de empreendimentos, um fenémeno de dificil explicagdo” — con-
jgna HECKSCHER (1943, p.340).

i 2. ACOMPANHIA HOLANDESA DAS INDIAS ORIENTAIS — A primeira das
panhias colonizadoras e, por isso mesmo, a mais importante, foi a “"Com-
hia das Indias Orientais”, fundada em 20 de margo de 1602 na Holanda.

A nova entidade foi constituida com aproveitamento das sociedades ma-

as j& existentes — as Rheederein, consércios de armadores de navios,
habituados ao contato com financiadores e co-participes de expedigdes mari-
timas, e que viriam a tornar-se seus primeiros acionistas. A Companhia das

idias Orientais, como observa BRUNETTI (1948, n? 377), formou-se com a

fusao de oito Rheederein. Mas a constituicao do capital nao ficou limitada a

Bsses socios armadores: admitiu-se o ingresso de quantos desejassem, "na-

bnais ou estrangeiros, cristdos ou judeus”, sem limitagoes de qualquer na-

treza. O objetivo era a participagdo de "todos os habitantes das Provincias

Unidas”, “com muito ou pouco, segundo desejassem”.

A todos os participes outorgava-se um comprovante de sua participacao,
transferivel livremente, que assegurava aos respectivos titulares direito de
acao contra a Companhia para haver sua parte no patriménio comum, e nos
licros: dai o nome de acdo (“Aktie” em holandés) atribuido ao titulo de parti-
0ipacao.
~ A constituicdo da Companhia decorreu de ato governamental que lhe
onferiu grandes privilégios (“Oktroi”). Com efeito, o objetivo a que se propunha
a Companhia era gigantesco: a penetragao e conquista do Golfo Pérsico a
Indonésia. Para tanto, a Companhia foi investida de poderes e prerrogativas
ide Estado: fazer a guerra e firmar tratados com principes estrangeiros, concluir
gliancas e até cunhar moeda (COTTING,1957, p.574). A expressao “Estado dentro
do Estado”, tdo usada para dimensionar as grandes companhias da época,
8m diversos palses, a nenhum outro exemplo se aplicaria melhor.

A estrutura interna da Companhia apre-  ceiramente as Camaras se ajudavam, umas
sentava extrema peculiaridade: era composta  as outras, mas o sistema de débitos e créditos
“camaras” (“Kammern”) sediadas em va-  entre elas estabelecido trouxe enormes difi-
fios lugares, com atribuicdes amplas para ar-  culdades e confusdes ao seu funcionamento
mar navios, construi-los, explorar a expedicado — tudo como explica HeCksCHER (1943, p.
aritima por eles feita, e, até, realizar lucros ~ 344), que, apoés minuciosa descri¢ao do fun-
8 fixar dividendos para os seus integrantes. cionamento interno dessas Camaras, conclui
Quem quisesse ingressar na Companhia devia ser dificil encontrar termo adequado para qua-
fa28-lo através de uma das Camaras. Finan-  lifica-las.

A administragao era oligarquica: as Camaras, em que se dividia a Compa-
‘nhia, enviavam delegados & assembléia composta de 17 representantes —
laue formavam o conselho dos “Dezessete Senhores”, o poder na Companhia.
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Com o tempo, e por proposta da Cémara
de Amsterdam, que era a mais poderosa, a
indicagdo de representantes ("bewindheb-
ber”) transferiu-se para as cidades, aumentan-

do as relagdes com o poder publico, e levando,
na pratica, a que os burgomestres das cidades
se convertessem automaticamente em “be-
wind-hebbers” (HECksCHER, 1943, p. 345),

Os sécios tinham pouca ou nenhuma influéncia no comando da Companhia;
sua contribuicdo para o capital, inicialmente prevista para durar pelo prazo de

10 anos, findo o qual poderiam ret

e lucros, foi depois alterada e considerada perp
pensada com a livre negociabilidade das acoe
crigao no livro proprio da Companhia, com o nome

1934, n? 32).

A lwra nagociagho das agbes ¢ fato de
maior relevo para & stragho de wwestidores,
e, pois, a propria viabilidade da sociedade que

se formava. Um fato ilustra bem o afirmado,
pois foi, desde logo, feito uso, e abuso, dessa
livre transferibilidade: a Bolsa de Amsterdam,
que negociava com mercadorias, passou a
cotar agoes da novel companhia colonizadora,

irar-se da sociedade com seu investimento

6tua. Essa exigéncia era com-

s — transferiveis mediante trans-

do novo titular (FISCHER,

e com tal intensidade que, {a em 1608 (apenas

sete anos apds a tundagio da Companiia)
havia clamor publico contra abusos nas mani-
pulagoes da Bolsa, 0 que deu causa a sua
coibigdo mediante decretos de 1610. Outros
decretos, com a mesma finalidade, sobrevie-
ram em 1623 e 1624 (FiscHeRr, 1934, n® 3, Il).

A vida financeira, inclusive a questao de dividendos, nao estava disciplinada,

em normas claras; e a verdade é que, na época, nem mesmo a nogdo de
lucro liquido estava bem caracterizada. Muitas agoes de outras companhias
(que se seguiram a de 1602) conferiam direito a juros fixos, ou dividendos
prefixados. O fundo perpétuo — capital social — concebido como medida dos
ganhos liquidos, suscetiveis, ou nao, de serem repartidos, &, por certo, o
ultimo requisito essencial que se revela na formagao das sociedades por agdes
— como assinala FISCHER, (1934, n? 3, ll).

O acionista nao tinha direito de reclamar
dividendos, que eram pagos segundo a dis-
crigdo dos "Dezessete Senhores” Os admi-
nistradores nao estavam obrigados a prestar
contas e, certa ocasiao, responderam aos
reclamos dos acionistas com a ameaga de
suspender qualquer pagamento de dividen-

dos se "nao permanecessem submissos a
seus donos e senhores” (HECKSCHER, p. 348).

E isto apesar de conter o Estatuto, no
art, 17, a norma de que deveriam ser pagos
dividendos sempre que houvesse em caixa a
disponibilidade de 5% do montante dos fun-
dos investidos — portanto, o primeiro dividen-
do obrigatdrio.

Os acionistas nao eram considerados responséaveis pelas obrigagées da
Companhia. Mas 0 mesmo nao se pode afirmar em relagao aos administradores,
os “bewindhebbers”. E que o Estatuto da Companhia, no art. 42, os isentava
de responsabilidade, e suas propriedades nao poderiam ser gravadas ou pre-
judicadas por ato de administragdo ou de remuneragao dos empregados “sem
que tais questoes tenham sido decididas ante os Tribunais Ordindrios"”. A
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norma nao fixava, pois, com clareza, a responsabilidade limitada dos adminis-
tradores, mas, conclui HECKSCHER, j4 entdao estava quase caracterizada a se-
‘paragao dos patriménios do sécio e dos administradores da empresa (1943,

p. 350).

3. OUTRAS COMPANHIAS COLONIZADORAS — Essas caracteristicas da
" Companhia das indias Orientais foram, com poucas variantes, mantidas nas
§ Virias outras companhias colonizadoras que, a partir de entao, se constituiram
“na Inglaterra, na Franga, na Espanha e em Portugal, na Suécia e na Bélgica.
" Eram, todas, companhias com a participagdo dominante do Estado, titulares

de monopdlios, e outros privilégios, qu
dimentos coletivos, de interesse vital p

A Holanda criou, em 1621, a Companhia
Holandesa das Indias Ocidentais. As compa-
nhias colonizadoras inglesas incluem a Com-
" panhia Inglesa das llhas Orientais (resultante
da transformagdo de uma “regulated compa-
ny’), a “Royal Niger Company", a Companhia
Inglesa das [ndias Ocidentais, as Companhias
do Mar do Sul, da Virginia e para a Bala de
| Hudson. A Franca constituiu a Companhia do

Ganadé: a Sociedade Maritima do Crescente
& do Corbin (1604); a Companhia do Senegal;
a Companhia de Sao Cristovao, de 1626; a
" Companhia Francesa das Indias Ocidentais,
de 1628: as Companhias da Nova Francga
(1628) do Oriente (1642), e de Cayenne (1651);
a Companhia Francesa das indias Orientais,
de 1664: a Companhia do Norte, de 1669; a
Companhia Francesa do Levante; e a Nova
Companhia das Indias, foi criada por Law em
1717. Portugal criou, em 1649, a Companhia
Portuguesa das Indias Orientais; em 1728,

4. AS COMPANHIAS INGLESAS

pansdo colonizadora da Inglaterra mer

e tinham por objeto realizar empreen-
ara o Estado que as criara.

nova Companhia para a India; em 1755 a Com-
panhia do Gréo-Para e Maranhéo; e em 1759,
a Companhia de Pernambuco e Paraiba, alem
da Companhia de Comércio do Brasil e da
Companhia de Maragnon e Pernambuco. A
Espanha criou a Real Companhia Guipuzcoana
de Caracas (1728), a Real Companhia de Co-
mércio de Havana (1740), a Real Companhia
de Barcelona (1745) e a Real Companhia das
Filipinas (1777). A Suécia constituiu, em 1626,
a Companhia Australiana do Sul; e a Bélgica
em 1722, a Companhia de Ostende (cf. Bru-
NETTI. 1948, n? 377, FaLascHl, 1967, p. 702;
Quapal, 1960, p. 1.010; Pic, 1908, n® 99; Coo-
per ROYER et alii, 1938, n® 15; PioLA, 1903, p.
5: BRAUDEL, 1979, v. 2, p. 398; RosLoT, 1983,
n® 1.000: EBNER, 1938, p. 416; GUILLERY, 1874,
t.1, p. XLV; Peorot, 1960, p. 56: FiscHER, 1934,
p. 25).

— As companhias que realizaram a ex-
ecem anélise em apartado pelas pecu-

liaridades que as distinguem das sociedades por agdes no continente europeu,
‘seja na sua criagao, seja na evolugao que sofreram.

A forte tradigao e a influéncia das corporagbes medievais nas llhas Brita-
" hicas — bem maior do que na Europa Continental — propiciaram o aprovei-
tamento, sem grandes mudancas, das normas aceitas nos “corporate bodies”
(guildas, municipalidades, mosteiros, universidades etc.) para a formagao da
estrutura das suas companhias colonizadoras, nos séculos XVl e XVII.

As duas companhias de maior importancia econdémica dessa fase — a
Merchants Adventures Company € @ Eastiand Company — dominaram, am-
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plamente, o comércio maritimo inglés. Eram do tipo chamado de "regulated
companies”, distinto das “joint-stock companies”, tambem formadas na mesma
epoca.

As “regulated companies” eram assim denominadas — esclarece A. B.
LEVY (1950, p. 16) — invocando definigao célebre de Sir Josiah Child — porque
ndo negociavam elas proprias, “mas regulamentavam o negdcio que lhes dizia
respeito”. Ou melhor: seus sécios negociavam sob a supervisao permanente
da companhia. Como detinham privilegios e monopolios decorrentes de uma
“Royal Charter”, sobretudo na utilizagao de certos portos, facilitavam a atividade
de seus membros, facultando-lhes a utilizagdo de seus armazéns e de entre-
postos que mantinham no continente.

Na sintese de FLETCHER (Cyc. Corp. § 1 - Perm. Ed)) tais companhias eram
menos um meio de fazer negécio que érgdos publicos com o poder de regular
o comércio exterior — como as guildas regulavam o comercio interno.

As duas “regulated companies” acima
referidas formaram-se como corporagoes
mercantis, e seus estatutos — um de 1608,
outro de 1617 — continham regras minucio-
sas a respeito, ndo apenas dos objetivos da
companhia, mas, também, do procedimento
de todos os seus membros. Deviam eles cha-
marem-se de “irmaos” (inclusive as respecti-
vas esposas), tinham a obrigagéo de irem jun-
tos a igreja, assistirem a casamentos e enter-
ros de “irmaos” etc. Um capitulo inteiro regu-

lava, também, o procedimento privado de to-
dos os membros, estipulando castigos e pe-
nalidades para os que infringissem as normas
estabelecidas — a evidenciar a permanéncia
do mais nitido carater corporativo medieval.
Até o ingresso dos membros era feito, geral-
mente, por sucessdo ou heranga, depois de
vencido o estagio de aprendiz. E, quando ad-
mitiam estranhos a corporagao, impunham-
lhes condigdes mais gravosas (HECKSCHER,
1943, p. 363).

Na parte que, de mais perto, interessa ao seu exame historico, assinale-se
o fato de ndo haver duvida sobre gozarem de personalidade juridica, como
“corporacoes” que eram, e a natureza democratica de seu funcionamento.

Com efeito, em suas assembléias gerais todos os so6cios participavam,
quaisquer que fossem as cotas com que tivessem ingressado na corporacao.
Observe-se, mais, que tal voto era computado na base "cada pessoa um voto”
independentemente de possuir ela mais ou menos capital investido (MIGNOLI,
1960, p. 638).

Por outro lado — e ao contrario do que ocorreu com as companhias
colonizadoras, todas de iniciativa do Estado (e a Franga chegou a recorrer ao
recrutamento compulsério de acionistas) — as “regulated companies” foram
obra exclusiva de comerciantes e de aristocratas. Eram, por isto, zelosas de
sua autonomia e é conhecido o incidente em que recusaram 0 INgresso do
Rei James | sob fundamento de que sua participagao transformaria a companhia
em empresa estatal, dada a impossibilidade de funcionar uma Assembléia em
que o Rei e seus suditos divergissem (MIGNOLI, 1960, p. 645).

Mais ainda, o instituto do “trust” — desconhecido na Europa Continental
— presidia & definicao da responsabilidade dos administradores, caracterizados
como “trustees” dos sécios, o que os obrigava a agirem, e deliberarem, no
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interesse da sociedade como um todo ("bona fide for the benefit of the
company as a whole”) (MIGNOLI, 1960, p. 652). Lograva-se, por essa forma,
assegurar direitos & minoria.

Paralelamente as “regulated companies”, formaram-se, na Inglaterra —
“quase imperceptivelmente” — diz HECKSCHER — (1943, p. 375) — as “joint-
stock companies”, decorrentes da fusdo das formas corporativas inglesas com
as sociedades continentais européias. Tais sociedades estavam sujeitas ao
mesmo formalismo das "regulated companies”, e sua organizagao corporativa
foi reconhecida pelo Estado, quase simultaneamente, para ambos 0s grupos
(HECKSCHER, 1943, p. 379).

A diferenca principal entre as duas formas societérias dizia respeito ao
capital: enquanto as “regulated companies” nao tinham a garantia da perma-
néncia do capital contribuido, nas “ioint-stock companies” (companhias de
gesto que unificado) ocorria o contrario. Ou melhor: as “regulated companies”
(e isto verificava-se, tambem, com as colonizadoras de outras nacionalidades)
adotavam o sistema de levantar capitais de seus membros para cada operagao,
concluida a qual se apuravam os resultados, procedendo-se a reparticdo dos
lucros; ja nas “joint-stock” introduziu-se O regime de capital fixo, com distri-
buigdo intervalada de lucros.

A contribuicdo que tais companhias — sejam as "regulated”, sejam as
“joint-stock” — trouxeram 3 definicao das caracteristicas das sociedades por
acoes foi, por muitos aspectos, substancial: como revestiam a forma corpo-
rativa, nao havia margem para dividas sobre a distingao entre sécios e socie-
dade quanto & propriedade dos bens e a responsabilidade. E as vicissitudes
dos sécios, ou a transferéncia das partes sociais, nao suscitavam problemas
quanto & subsisténcia da sociedade. Mais ainda — e sobretudo — a nogéao
de capital fixo, permanente, para atender ao objeto social, ja aparece com
nitidez nas “joint-stock companies”.

Acrescente-se que a formagao das “companies” — embora também titu-
lares de monopdlio de comeércio, ou de exploragao de certos caminhos mari-
timos, e de colonizagao das novas terras, que Ihes advinha da “Charter” real
— ocorreu sem a participagao do Estado, sendo estritamente privadas. E seu
funcionamento democrético se exercitava nas Assembléias Gerais, as quais
foram reconhecidos os mais amplos poderes.

no estudo das sociedades inglesas tem cres-
cido no mundo moderno, ndo apenas pelo
inter-relacionamento, cada vez mais [ntimo,
das atividades econdmicas dos varios paises

Na “Charter” de incorporagéo da “East
India Company", era facultado “to make rea-
sonably laws by the greatest part of a general
assembly (Mignou, 1900, p. 638).

A evolugao das “companies” inglesas e
a das sociedades por agdes dos paises conti-
nentais europeus (a que se filia a tradigao
brasileira) ocorreu de forma distinta, sem
maior influéncia reciproca. Mas, o interesse

— 0 que aproxima as instituigdes — como
também pelo fato de serem elas a matriz das
“corporations” americanas, tao presentes na
economia mundial.




5. UTILIZACAO DO MODELO EM OUTROS EMPREENDIMENTOS DE
INTERESSE GERAL — O modelo de sociedade por agdes, surgido com as
companhias colonizadoras, foi, posteriormente, utilizado em alguns outros em-
preendimentos de interesse geral. Assim, seguradoras, mineradoras, bancos
de depdsito ou emissdo, também se organizaram sob forma anénima.

Mas o beneficio da forma continuava restrito a algumas atividades, e
dependente, sempre, da concessdo do Estado. E de salientar-se que nao se
fazia, entao, ouvir maior reclamo, por parte das forgas econémicas, em se
assegurarem acesso aquele tipo societério. E que, até o fim do século XVIII
(antes, pois, da Revolugdo Industrial) a escala dos empreendimentos era re-
lativamente modesta.

Com efeito, o processo de transformacao que, entdo, se operava na eco-
nomia — as inovagoes tecnolégicas, a intensificagdo das trocas e expansao
dos mercados, a crescente importancia do empresario no desenvolvimento
econdmico — nao exigiu, de inicio, mudanga na dimensao dos empreendi-
mentos. Continuaram eles — com raras excegdes — a ser organizados em
unidades pequenas, com volume de capital que podia ser provido apenas pelo
empreendedor-capitalista, ou por grupos organizados com as formas tradicio-
nais dos comércios terrestre e maritimo. Tanto a tecnologia empregada quanto
o sistema de produgdo doméstica — que entio prevalecia — e a localizagao
das indUstrias, concorriam para que a expansao da producao se desse mediante
aumento do numero — e nao da dimensdo — das unidades de producao.

Na primeira metade do século XVIII as (1800); na Inglaterra — New River Company
organizagoes de produgdo com 500 a 1.000  (1612): Bank of England (1694) e Real Segu-
empregados eram raras, e os exemplos de radora da Bolsa; na Itélia — Banca di Venezia
unidades com maior nimero de empregados  (1694); Societa Veneziana per le Manufatture
eram poucos: minas de cobre (Bavaria), prata  (1722); Compagnie Reale del Piemonte
(Tirol) e carvao (Inglaterra); fabrica de panos  (1762); Societd Minerale di Livorno (1756);
de vela (Moscou) e pegas de ferro (Suécia, _Ccnmpagme_dl Trieste (1766); Compagnie per
Londres e Holanda); estaleiros (Amsterdam, il Commercio del Grano sull'Elba (1770): So-
Hamburgo e Liverpool) e refinarias de agicar ~ ¢'¢1@ Napoletana per la Pesca del Corallo
(Bristol) (cf. WiLsow, 1974, p. 223). (1790) e $0c13ta Nuova di Trna_‘stle (1790); e em

Como exemplos de companhias privile- outros paises— Banco _da Suécia {1616!_: Com-
giadas constituidas até 1800, com outras fina- ~ P2nhia Prussiana da Guinea (1682); Sociedade

lidades que as das companhias colonizadoras, gnan;al ge V'e:a ( ﬂﬁ’;gso}mgan:fdseg?r:
podem ser citados: na Franga — Compagnie 0/d 0e openhague Ripah ok

Générale pour les Assurances et Grosses marca1 ‘?sf;i?rxéaga t17:_6};dBarS:co de %Op:nha'
Aventures en la Ville de Paris (1686): Compag- gue ( + ~ompanhia ca: Seguro; de; ke

nie Thévenard (1688). Banque Générale i“‘go “zﬁséedsomﬁggcgl?{pffg GAPTSZ’% de
(1716), transformado em 1718 no Banque 3;‘;“%"9 ] mye: b 1338 i:‘?.lﬁ- L p.
Royale; Compagnie Rozeiet (1746); La Cham- + LOPPERRO YER et all), : . Lewy,
' : S 1950, p. 53 a 55; Piowa, 1903, p. 6; Levy-BRuHL,
bre d'Assurances de Paris (1750); La Caisse 1938 b. 47: M 1958, p. 216 e 219)
d’Escompte (1767); e Banque de France v B Gl NIOR), P 5 i

O fato, porém, de ser restrito o numero de empreendimentos sob forma
andnima nao impediu a formagao de mercados de valores mobilidrios, cenarios
de alguns escandalos financeiros que nao se apagaram da meméria dos povos.
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6. BOLSAS DE VALORES E ESPECULACAO — Os mercados secundarios
de agées somente surgiram com a constituigdo da Companhia Holandesa das
indias Orientais, mas a instituicdo da bolsa, como local em que comerciantes,
intermedidrios e investidores se encontram para realizar negdcios, ja era co-
nhecida, na |dade Média, nas principais cidades do norte da ltélia, e desde o
século XIV no Mediterraneo. No norte da Europa as bolsas apareceram nos
séculos XV (Bruges, Antuérpia, Lyon e Tolouse) e XVI (Amsterdam, Londres,
Rouen, Hamburgo, Paris, Bordeaux, Coldnia e Dantzig). Nelas funcionavam,
simultaneamente, mercados de bens, moeda, titulos de crédito, valores mo-
biliarios e seguros maritimos, mas o crescimento dos negécios conduzia, na-
turalmente, a que os mercados de determinados produtos ou titulos se espe-
cializassem, como organizagdes separadas.

Burses, onde funcionava o pregéo em Bruges
(BRAUDEL, 1979, v. 2, p. 78).

O termo "bolsa” é originario do “Hotel
de Burses” — propriedade da familia Van Der

O espirito especulativo levou a criagdo de bolsas especializadas em ope-
ragoes com valores mobilidrios, a exemplo do que ha muito se fazia com
mercadorias e titulos publicos.

Nao é correto afirmar, como muitos o
fazem, adverte BRAUDEL (1979, v 2, p. 80),
que o mercado de valores mobilidrios de Ams-
terdam no inicio do século XVII tenha sido o

San Giorgio; desde o século XV as quota-par-
tes em minas alemaes (Kuxen) eram cotadas
nas feiras de Leipzig e havia mercados de
valores nas cidades da Liga Hanseédtica; e des-

de 1522 havia mercado ativo para os titulos
municipais franceses referidos como rentes
sur I'Hotel de Ville.

mais antigo. Os titulos da divida publica j@ ha
muito eram negociados em Veneza e em Flo-
renga; antes de 1328, ja havia em Génova
mercado ativo dos loca e paghe do Banca di

Embora pequeno o numero de companhias, as agoes emitidas até o fim
do século XVIII deram origem a mercados secundarios por vezes altamente
especulativos: a forgca de expansao da “maquina juridica”, em via de formacgao,
era tal que, desde logo, escapou da mao de seus criadores, dando ensejo a
abusos de varias ordens.

“Usos e abusos das sociedades anénimas sao, pode-se dizer, congénitos
com o aparecimento da prépria instituicdo” — disse ASCARELLI, em conferéncia
pronunciada em Sao Paulo. E esclarece, referindo-se as invengdes juridicas,
em geral: “"delas se pode dizer que, consideradas em si mesmas, nao se trata
de instituigdes boas ou mas, mas de instrumentos simultaneamente benéficos
e maléficos, de progresso e de crise, do mesmo modo que, noutro campo,
as invengoes técnicas, das quais se orgulha o nosso tempo, sdo por sua vez,
instrumentos de paz e de guerra, segundo o uso de que delas fagamos e a
medida na qual uma superior consciéncia moral lhes guie o emprego” (ASca-
RELLI, 1941, p. 6).

Ja referimos o fato de, apenas sete anos apds a “"Oktroi” da Companhia
Holandesa das indias Orientais, suas acoes tornarem-se objeto de desenfreada
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especulagao, pelo que o Governo proibiu operagdes a prazo com os titulos e
editou leis coibitivas (FISCHER, 1934, p. 25).

Refere BRAUDEL que as agoes guardavam a forma nominativa (transferéncia
transcrita no livro da Companhia) para fugir da especulagao; mas, apesar disso,
tal especulacdo desde logo se instala. Invocando o depoimento de JOSEPH DE
LA VEGA (1650/1692), no seu muito citado livro sobre a bolsa — "Confusion
de Confusiones"”, adverte que a nominatividade ndo constituia, na verdade,
empecilho a especulagao (a agdo ao portador sé apareceria mais tarde) pois
a posse do titulo ndo era necessaria para as transagoes: "0 jogador vendia,
realmente, o que nao possuia, e comprava o que nunca teria” (BRAUDEL, 1979,
v. 2, p. 82).

Transcreve BRAUDEL correspondéncia de
epoca que descrevia a Bolsa, a que chama de
ultimo estégio de uma feira: “s6 uma raga de

serpentes entra la. E o templo de Plutaol Que
tumulto! Quanto barulho!” (BRAUDEL, 1979, v.
2, p. 80).

Na Inglaterra, a partir da Guerra dos Sete Anos alarga-se, ainda mais, o
jogo com acbes da East India Company, da Hudson Bay Company e da South
Sea Company. Em Londres, o Royal Exchange, fundado em 1685, operava
nos moldes de Amsterdam. Criado o Stock Exchange, em 1773, transformou-se
ele no ponto de encontro “daqueles que, j@ tendo dinheiro, queriam mais, e
da classe mais numerosa dos que nao o possuiam”. Esse pequeno mundo
agitado era um ninho de intriga dos "“insiders”, mas, também, um centro de

poder.

Invoque-se, novamente, o testemunho
de BRAUDEL, pelo pitoresco: as novas que
vinham do mundo exterior tinham grandes
reflexos na Bolsa. Assim, as noticias sobre a
guerra da sucessao na Espanha deram mar-
gemn a Incidentes dramaticos. De outra parte,

bolsou largamente, com o conhecimento an-
tecipado da sorte das batalhas de RamiLLIES,
OuUDENARDE & BLENHEIM. A ciéncia, antes de a
noticia tornar-se plblica, da batalha de WATER-
Loo beneficiaria, particularmente, a ROTSCHILD;
e dizem alguns que BONAPARTE teria atrasado,

de propdsito, a noticia da vitoria de MARENGO
para permitir sensacional golpe na Bolsa de
Panis (BraupeL, 1979, p.86).

um rico comerciante pagou a MARLBOROUGH
6.000 libras anuais para que se deixasse acom-
panhar por um informante — do que se reem-

Nos anos de 1719 e 1720 foram montados na Inglaterra os mais fantasiosos
esquemas especulativos, em clima de euforia que ficou conhecido como "bub-
ble mania”, porque as agdes que circulavam no mercado eram emitidas por
companhias que, em termos de substancia econdémica, eram tao vazias quanto
uma bolha de ar. Para evidenciar a dimensao da especulagao financeira, que
culminou no escindalo da venda de acoes da “South Sea Company”, basta
referir que envolveu capitais que excediam de muito toda a riqueza do pais
aplicada no comércio (LEvyY, 1950, p. 38).

Uma lei de 1720 (conhecida como “Bubble Act”) foi editada tendo por
objetivo — como rezava seu preambulo — "restringir a pratica extravagante
e sem garantias de levantar dinheiro mediante subscrigées para realizar projetos
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temerarios para o comércio”. Dai a proibi¢ado de agir, ou deixar presumir que
agia, como pessoa juridica (“corporate body”) para colocar agdes no "Stock
Exchange”. A lei pretendia terminar com o que se chamou de “pernicious art
of stocklobbing”. A partir de entao, fazer-se negécio através de “joint stock
companies” passou a ser pouco recomendavel, e até comprometedor. Essa
lei vigorou por mais de um seculo, @ marcou, profundamente, a atividade
comercial na Inglaterra.

Na mesma época ocorria 0 que seria o maior escandalo financeiro da
Franca: o Banco Real, criado por Law. Em verdade, John Law, um escocés
fugido da inglaterra, ganhou a confianga de Luiz XV, e obteve concessao para
criar um banco, similar ao “Bank of England”, com capital inicial de 6 milhoes
de francos, divididos em 12 milhdes de acdes (a serem realizadas 1/4 em
dinheiro e 3/4 em titulos do Estado). O banco foi autorizado a emitir titulos
destinados ao resgate de papéis publicos (pretendia-se com isto, pagar toda
a divida do Estado francés, conferindo-se aos valores de emissao do banco o
poder de quitar impostos). Law, que presidia o Banco, obteve, posteriormente,
concessdo para explorar a Luziania, e criou a “Compagnie de I'Occident”, em
1717 (que passou a deter o monopélio do comeércio com a America do Norte)
e, mais tarde (1719) a “Compagnie Perpétuelle des Indes”. A constituigao de
cada uma dessas companhias ensejou grandes emissoes de agdes — o0 que
deflagrou uma agiotagem sem limites, com a subseqlente depreciagao, pro-
vocando a revolta dos tomadores e cenas violentas em Paris. Arruinou tanta
gente — diz FISCHER — que durante muitos anos ndo se pode falar em agoes,
ou acionistas, na Franga (1934, p. 33).

Os abusos provocaram reagdes, logo traduzidas em leis, que visavam a
coibi-los.

7. BALANCO DO PERIODO — Essa fase de formagao do instituto encer-
ra-se, pois, sob a marca de restrigoes, abusos e escandalos financeiros. Mas,
sem terem, embora bem delineadas todas as caracteristicas relevantes das
sociedades por agdes contempordneas, as companhias constituidas nos se-
culos XVIl e XVIII, especialmente as colonizadoras holandesas e inglesas,
podem ser, com justiga, consideradas como 0s primeiros exemplos do novo
tipo de sociedade.

Assim, a criacao de uma estrutura societaria com capacidade ilimitada de
mobilizar recursos, apta a atender as exigéncias dos grandes empreendimen-
tos, e de associar os capitais de pessoas que nao se conheciam, desprovidas,
pois, da “affectio societatis”; a organizacao dos direitos dos s6cios em quo-
tas-partes iguais — as agdes — e, sobretudo, sua livre transferibilidade, pos-
sibilitando mesclar investidores e especuladores, substituiveis todos sem pre-
juizo para a vida da organizagao; o elemento de risco e de aventura, presente
no objeto social e no funcionamento da sociedade — tudo traduz contribuicao
original, e surpreendente pelas conseqiiéncias, sé explicavel pela época de
profundas transformagoes econémicas e politicas em que foram geradas.

41




E com referéncia a livre transferibilidade das participagées acionarias —
condicdo basica para obter-se a captagao de poupanga publica — saliente-se
que a teoria dos titulos de crédito ainda nao estava formulada, mas o estatuto
do Banco criado por Law, no artigo 32, ja dizia expressamente que “as agoes
sio tidas como mercadorias e poderao ser vendidas, compradas e negociadas
como melhor parega aos seus proprietarios” (“Les actions sont regardees
comme marchandises et pourront &tre vendues, achetées et negocies ainsi
que bon semblera aux propriétaires”). A importancia do fato &, alids, bem
salientada por WAHL {1891, n® 200) quando afirma que, de todas as revolugoes
operadas por Law, esta transformagao da natureza da acao é a mais importante,
embora a menos referida e também, a Unica duravel.

E bom repetir que tais sociedades eram criaturas do direito publico e,
todas, eram instrumento daquele “egoismo nacional”, como chamou BRAUDEL
ao mercantilismo da época. Em outras palavras, criaram-se, e funcionaram,
porque imprescindiveis & guerra mercantil que o mundo travava, e que se
alimentava de exigéncias crescentes de capital.

Mesmo nas “corporations” inglesas (de que o Estado nao participava) diz
PARKER (1968, p. 134) citando o famoso historiador do direito inglés HOLDS-
WORTH: a forma corporativa foi adotada pelo Rei, e pelos mercadores, nao
porque criasse pessoa juridica de direito privado distinta de seus membros,
mas, sim, porque instituia um organismo revestido de poderes governamentais
e privilégios de negdcios. A validade da forma escolhida, sob o ponto de vista
da organizagao comercial e da politica externa do Estado prevalecia sobre a
posigao das pessoas que delas participavam — ou seja, visava antes o interesse
publico que o direito comercial.

Por outro lado, certos aspectos do maior relevo para o instituto, como
hoje é concebido, ainda ndo apareciam nitidos nessas primeiras companhias.

Observe-se, desde logo, a inexisténcia de uma vida financeira definida,
pois as nogdes de capital social como prestacao irrevogavel, de lucro liquido,
de dividendo periodico, e mesmo de balangos, existiam, apenas, em gérmen,
e de forma imprecisa.

Ademais, os direitos da minoria apenas nas sociedades inglesas eram
resguardados, com o instituto do “trust’; as demais sociedades eram dominadas
pelos grandes sécios — o Estado & frente — que nao se sentiam com deveres
para com o pequeno investidor. E o principio de "a cada agao um voto” ainda
nao se difundira.

A administragao era oligarquica, sempre dominada pelo mesmo grupo. E
o problema crucial — a responsabilidade limitada dos sOcios — estava apenas
subentendido, por tras da livre circulabilidade das agbes e da presenca do
Estado. E que a nogao de personalidade juridica, de separagao entre patri-
ménios da sociedade e dos sécios ndo estava ainda suficientemente de-
senvolvida.
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§ 42 — A Companhia Empresaria

1. A REVOLUGAO INDUSTRIAL — A segunda fase da histéria das socie-
dades por agoes teve inicio com a Revolugéao Industrial.

Das transformacoées por que passou o homem, em sua trajetdria na face
da terra, a que se convencionou chamar “Revolugao Industrial” tera sido —
ou, talvez, esteja sendo — a maior. Os estudiosos da matéria a consideram
a "grande fratura da histéria da humanidade”, a maior transformagdo que
sofreu o homem em seus héabitos e maneira de viver desde que se tornou
sedentario, e abandonou o nomadismo. “No principio era a Revolugdo Indus-
trial”, afirmou ARNOLD JOSEPH TOYNBEE.

Ensina o ilustre Professor das Universidades de Pavia e Berkeley, CARLO
ClPoLLA ([1962] 1978, Cap. 1) que, desde os primeiros tempos em que se
pode assinalar a presenga do homem na terra, ha centenas de milénios, sua
vida econdmica, com todas as seqlelas e projegdes de habitos, ambicoes,
satisfages, lutas e violéncias, sofreu duas grandes transformacées, duas re-
volugdes no lidimo sentido do termo: a primeira, que deve ter ocorrido depois
da vltima idade do gelo, hé uns dez mil anos, quando, em algum lugar, de
algum modo, descobriu a agricultura e a domesticagao dos animais; e a se-
gunda, recente, hd pouco mais de duzentos anos, quando dominou a energia
inanimada. A primeira é conhecida como Revolugdo Agréria, ou Neolitica, e a
segunda como Revolucéo Industrial.

Durante @ maior parte da sua historia ponibilidade de recursos naturais. O exercicio |
(desde a diferenciaco da espécie, ha cerca de atividades agricolas exigiu o estabeleci-
de um ou dois milhdes de anos) o homem mento das populagdes nas dreas de plantio e,
podia ser classificado como “apanhador de quando os progressos da tecnologia conduzi-
alimentos™ sua atividade produtiva resumia- ram & produgéo de alimentos em quantidades
se a extragao vegetal, caca e pesca. Era no- maiores do que as requeridas para satisfazer
made, em permanente busca de novos recur- as necessidades dos produtores, a parte da
$0S naturais, e habitava transitoriamente ca- populagdo liberada dos trabalhos agricolas
vernas. O dominio da técnica de produgdo  passou a se aglomerar em areas urbanas, o
agricola permitiu ao homem criar com seu que abriu nova dimensao para o desenvolvi-
trabalho os bens necessarios & alimentagio, mento cultural, social, politico e econfmico
libertando-o da completa dependéncia da dis-  do homem.

Nos milénios que se seguiram a Revolugao Agréria o homem dedicou-se a
aproveitar ou desenvolver a descoberta neolitica da producao, através da agri-
cultura, ou seja, dos conversores inanimados da energia de que necessitava
para alimentar-se; a ela acrescentou, ao longo do tempo, pequenas inovacgoes
para aproveitamento de outras formas de energia, como o moinho de vento, a
roda d'agua e o barco a vela. Mas, como adverte CIPOLLA, a importancia dessas
inovagdes foi de pequena significacao. Parece seguro afirmar que, até a Revo-
lugao Industrial, 0 homem continuava a confiar principalmente nas plantagdes,
nos animais e noutros homens (escravos, servos ou assalariados) para obtencao
da energia de que necessitava (plantas para alimento e combustivel, animais
para alimento e energia mecanica, e outros homens para energia mecénica),
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A segunda grande Revolugao sobrevém com a exploragao de uma nova
forma de energia e a descoberta de conversores inanimados. A invengao da
maquina a vapor, com a qual o homem criava um "escravo mecanico”, capaz
de multiplicar a energia de que dispunha, e 0 seu emprego em grande escala,
assinala o inicio da outra grande transformagao da vida humana, cujo processo

continua até hoje.

A Revolugdo Industrial comegou na In-
glaterra no fim do século XVIIl. ARNOLD ToYN-
aee (1852-83), que foi o primeiro a classificar
a industrializagdo da Inglaterra como uma Re-
volugdo, considerava o ano de 1700 como o
inicio do processo. Autores mais modernos
preferem — com base nas estatisticas sobre
o crescimento da produgao industrial — o ano
de 1780. W. Rostow define o periodo 1783-
1802 como o da primeira Revolugao Industrial
na Inglaterra (Deane, 1977, P. 3), que se difun-
diu no restante da Europa no periodo de 1815
a 1860.

As inovagoes tecnoldgicas continuaram
durante o século XIX nos demais setores da

economia, especialmente com a invencao do
transporte ferroviério, que reduziu — em ter-
mos econdmicos — as distancias terrestres.
No fim do século XIX, um conjunto de inven-
¢oes importantes (o petroleo e a energia alé-
trica, como fontes de energia, o motor de
combustao interna, o automadvel e a quimica
industrial — de produtos sintéticos) & referido
por muitos como a “Segunda Revolugéo In-
dustrial”: e ha os que consideram que as In-
vencoes apos a Ultima guerra (energia atdmi-
ca, eletrénica e informatica) constituem a "Ter-
ceira Revolugao Industrial”.

Diz DAVID S. LANDES (1974, p. 229) que havia no coragao da Revolugao

Industrial um grupo de inovagoes na tecnica e no modo de produgao industrial,
especialmente: (1) a substituicao das fontes animais de energia por fontes
inanimadas, especialmente a maquina a vapor, alimentada pelo carvao; (2) a
substituicdo da habilidade e forga humanas por maquinas; (3) a invengao de
novos métodos de transformar a matéria — em particular novas maneiras de

fazer ferro e aco e a industria quimica; e (4) a organizagdo do trabalho em
grandes e poderosas unidades centralizadas — fabricas, forjas, moinhos —
que tornaram possivel a imediata supervisao do processo produtivo e mais
eficiente divisdo do trabalho. As inovagdes promovidas na industria correspon-
diam maiores mudangas na tecnologia da agricultura e do transporte. Sobre
tudo isso, reinava a aplicagao sistematica do saber para lograr mais eficiente

produgao.

0 efeito de todas essas inovagoes tec-
nolégicas foi o crescimento econémico em
termos de aumento de produtividade e renda
per capita. Segundo LaNDES (1974, P.229),
como resultado da Revolugao Industrial, a pro-
dutividade do trabalho aumentou milhares de

vezes em alguns ramos da industria (fiagao de
algodao, por exemplo) e centenas de vezes
em outras (tecelagem, fabricagao de ago e
produtos quimicos), com diminuigdes corres-
pondentes no custo dos produtos

O cenario que tornou possivel tao profundas transformagdes comegou a
ser montado, como vimos, nos séculos XVl e XVII, pela conjugagao de fatores
demograficos, culturais, econébmicos € politicos com os desafios trazidos pelos
Grandes Descobrimentos — que propiciaram a criacao das economias de
mercado e das sociedades industriais modernas.




Aditem-se a esses fatos o Renascimento, com o grande movimento in-
telectual que o caracterizou, dirigido para a pesquisa e busca do entendimento
da natureza, e de suas leis, despertando nos homens sentimentos e agucando
curiosidades que levariam a uma verdadeira revolugao cientifica, como assinala
CIPOLLA (1976, p. 224). E a época de DESCARTES, de NEwTON, de BACON, e de
tantos outros génios que marcaram a humanidade com Sua presenca, provo-
cando uma profunda revisdo de crengas, valores e instituigoes, que deram
origem ao racionalismo, a pesquisa cientifica e 4 ciéncia moderna, e causaram
a ruptura do universo sacral em que, até entao, vivia a humanidade.

Outro elemento, da maior expressio,
que tem sido ponderado, é a reforma protes-
tante. Salienta Max WeBEn (1958, p. 47) que
0 grupo de pessoas que comandava o proces-
so social na época da Revolucao Industrial era
dominado por espirito comum de racionalida-
de na busca de lucros, adotando, como norma
de conduta, um ascetismo que pautava sua
a¢do na perseguicdo de um ideal religioso,

parte de calvinistas e luteranos. Mais aspeci-
ficamente, esse ascetismo universal tendia a
identificar a riqueza e o sucesso nos negoécios
como prémio de Deus a quem trabalhava:
esse o espirito que dominou o capitalismo
nascente, conclui WEeBEer, e que, por forca da
INércia das instituicées, manteve a vitalidade
mesmo apos se evaporarem suas fontes e
razoes religiosas.

decorrente da Reforma, especialmente por

Essas poucas consideragoes, sobre tao complexo fenémeno, podem aju-
dar-nos a entender por que a descoberta da maquina a vapor — que ENGELS
disse ser a matriz do capitalismo — produziu o efeito da centelha que deu
inicio a uma nova era na vida da humanidade, “uma dramatica descontinuidade
No curso da historia”™: é que todo o contexto social estava em fase de trans-
formacdo, maduro para proceder a uma mudanca de idéias, de sistemas de
valores e de estruturas sociais. A “massa critica” necesséria as grandes ex-
plosGes estava formada.

Na parte que nos interessa diretamente, a sociedade industrial e de mer-
cado, que nasce da invencao da maquina a vapor, tem na empresa privada
sua unidade tipica de producdo e na sociedade por agoes a estrutura juridica
que viabilizou o desenvolvimento da empresa com as dimensoes que 0s novos
tempos reclamavam, até chegar a macroempresa de nossos dias.

A interagao desses fendmenos econdmicos e juridicos justifica algumas
consideragoes adicionais sobre a economia de mercado e a empresa,

2. ECONOMIA DE MERCADO — A Revolugao Industrial acelerou e com-
pletou, nos paises europeus, o processo de formagdo do tipo de sistema
econbémico que ficou conhecido como “de mercado” porque &, essencialmente,
um macrossistema de trocas.

A palavra mercado expressa, em geral, o local em que os agentes eco-
ndémicos se encontram para efetuar trocas (por exemplo: a praca ou edificio
do mercado municipal e o predio da bolsa de valores). Mas significa, também,
0 conjunto das pessoas que se encontram nesse local, conceituado como
sistema social de trocas; e ¢ com esse segundo sentido que é empregada
na expressao “economia de mercado”.
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Mercado & o conjunto de agentes eco-
némicos organizados como figurantes em tro-
cas de determinado produto, servigo produti-
vo ou bem financeiro, Esse sistema nao e
formado apenas pelos agentes que efetiva-
mente realizam trocas em determinado perio-
do. mas inclui os papéis de vendedor e com-
prador em potencial: compreende (a) todos 0s
agentes que tém as mesmas fontes alterna-
tivas de suprimento do objeto das trocas e (b)
as fontes de suprimento que tém 0s Mesmos
compradores em potencial.

O que caracteriza o mercado, como tipo
de sistema de trocas, é o complexo de rela-
cbes que vinculam seus participantes: (a) as
relagoes de comunicagao entre 0s possiveis
figurantes nos papeis de vendedor e compra-
dor ndo sao paralelas, porém radiais: devido
ao contato direto na praga do mercado ou aos
meios de comunicagio existentes, cada ven-
dedor em potencial esta simultaneamente re-
lacionado com os possiveis compradores e
cada comprador mantém relagoes com 0S
possiveis vendedores; e (b) essas relagoes
asseguram a publicidade das ofertas e trocas
realizadas — cada participante do mercado tem
conhecimento dos atos dos demais agentes

O mecanismo basico da economia d

Esse complexo de relagbes explica as
duas caracteristicas do mercado: (a) a concor-
réncia entre os participantes, no sentido de
que os agentes podem substituir-se, uns aos
outros, como figurantes em cada uma das
trocas que se completam, e (b) a solidariedade
nas trocas realizadas — umas influem nas
outras, fazendo com que todas tendam a ob-
servar 0s mesmos padroes.

A observagao do funcionamento dos
mercados fundamenta sua classificagdo como
sistema do modelo mecanico formulado pelas
ciéncias fisicas, cuja caracteristica & a tendén-
cia para o equilibrio: se este é perturbado por
qualquer modificagao nos elementos ou inter-
relagdes, o sistema reage com modificagoes
compensatorias que o restabelecem. Essa ca-
racteristica decorre das relagdes do sistema,
que sao de troca de energia, e as forcas que
se opbem criam o movimento dos elementos
até que novas relagoes voltem a assegurar 0
equillbrio. No mercado, a oferta e a demanda
correspondem a duas forgas opostas atuando
sobre o nivel de prego, que & a relagdo de
troca do bem por moeda.

e mercado é a estrutura formada pela

interligagao dos diversos mercados da sociedade ou comunidade — locais,
regionais e nacionais — de recursos, servigos e bens financeiros; e a maior
parte da populagao nao produz para consumo proprio, mas contribui para a
produgao em organizagoes denominadas empresas (que vendem seus produtos
nos mercados) e compra, nos mercados, os bens que consome.

As unidades de produgao da Antiglidade e da |dade Média eram de
economia fechada, no sentido de que produziam precipuamente para consumo

dos seus membros — em regra integr
gados e servos. As trocas tinham por o

antes de grupos familiares, seus agre-
bjeto, apenas, a produgao que excedia

das necessidades de consumo do grupo e eram meio de obter outros bens
de consumo. Na Idade Média ganharam importancia, ao lado das unidades
familiares rurais, as urbanas do tipo artesanal ou de oficio, com grupo social
constituido de artesdo, auxiliares e aprendizes que, embora nao produzissem
para consumo proprio, trabalhavam por encomenda da clientela, e nao com
plano préprio de criagao de bens ou servicos a serem vendidos a pessoas

indeterminadas. Essas economias carac

tarizavam-se pelo baixo grau de espe-

cializagao e divisao de trabalho, mobilidade minima dos trabalhadores e repar-

ticdo da renda segundo normas tradicionais.
Desde a Revolugao Agricola as trocas de bens econdmicos eram organi-

zadas em mercados — nas zonas rural
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internacionais — mas esses sistemas sociais de troca funcionavam de modo
intermitente, ndo eram necessariamente interligados, tinham por objeto pe-
quena porcentagem da produgao total e ndo contavam com a participacao da
maioria da populagdo. A grande inovacado da economia de mercado foi a or-
ganizagdo da sociedade ou comunidade como estrutura de mercados interli-
gados, funcionando de modo permanente e com a participacdo de toda a
populagdo; estrutura essa que, além de organizar as trocas de praticamente
todos os bens produzidos, desempenha as fungoes de definir os bens a serem
produzidos, orientar a organizagao das unidades de producao e repartir a renda.

O funcionamento da economia de mercado é sustentado pelas intimeras
microdecisoes tomadas diariamente pelos agentes econémicos. Essas deci-
soes definem, em cada mercado, o preco dos produtos, servicos e bens
financeiros, e os precos sao (tal como os mercados) interligados, formando
sistema que reage & variagdo de cada um deles, ajustando os demais: esse
continuo ajustamento faz com que o sistema de pregos assegure a difusao
automatica das informagdes que orientam as microdecisées de todos os agen-
tes econdmicos — consumidores, produtores, fornecedores de servigos pro-
dutivos, agentes de poupanga e do investimento. A estrutura de mercados e
0 sistema de precos transformam, portanto, as microdecisdes dos agentes
econdmicos em macrodirecionamento do sistema econémico.

Na economia de mercado, o funcionamento com base na concorréncia,
que antes estava presente apenas nas trocas de alguns produtos, foi estendido
ao restante do sistema econémico. Como diz MARIO LIBERTINI (1979, n® 115),
o mercado passou a ser um mecanismo regulador de toda a vida econémica,
onde os produtos da atividade humana (e os produtores e comerciantes) se
misturam em um perpétuo giorno del giudizio (dia do julgamento). Nesse
contexto, a concorréncia se afirma nao sé como costume e pratica corrente,
mas também como um valor, produzido pela cultura dominante, em contraste
com o ideal solidaristico da cultura pré-industrial.

Antes da economia de mercado poés-Revolucao Industrial a humanidade
vivia — e a ligdo é de DANIEL BELL (1980, p. 22) — limitando seu consumo
aos bens produzidos, pois o retorno do investimento na terra era pequeno:
as boas ou mas colheitas ditavam o crescimento, ou estagnacao, das popu-
lagoes que delas dependiam para sobreviver, com liberdade de escolha limitada
pelo volume de bens produzidos. Com a maquina e a integracdo dos mercados,
invertem-se os termos do problema: a produgéo ultrapassa o consumo, ofe-
rece-se mais que o consumido, passa-se a produzir para 0 mercado. Nesse
quadro, a competi¢do se acirra, e s6 0s mais fortes sobrevivem.

Esse o espirito que presidiu & primeira fase do capitalismo, que SOMBART
descreve (1932, p. 54-8 e 101) como dominado por um espirito faustico,
destruidor dos velhos quadros naturais, profundamente individualista, compe-
titivo, racionalista, norteado pela idéia de lucro ilimitado, com a supremacia
do econémico na nova escala de valores que adota, distante cada vez mais
do universo religioso que, até entdo, governava a conduta humana.




3. EMPRESA — A definigac da empresa como organizagao produtiva tipica
das economias de mercado somente se completou apos a Revolugao Industrial,
quando se tornaram nitidas as trés caracteristicas que a diferenciam das uni-
dades de produgao anteriores: (a) 0s bens econdmicos que produz destinam-se
a venda nos mercados, (b) seu grupo social compreende dois papéis essen-
cialmente distintos — o de empresério e o de empregado, e (c) os riscos da
sua atividade sao assumidos pelo empresario.

A produgao de bens destinados a venda nos mercados pressupoe sistema
econdmico com elevado grau de especializagao e intensidade de trocas. En-
quanto predominaram as economias de subsisténcia, a produgado industrial
resumia-se a atividade de artesaos e OS comerciantes eram 0s Unicos que
produziam para os mercados; mas O numero e a dimensao das empresas
industriais e de servicos foram aumentando com O processo de formagao das
economias de mercado, e a partir da Revolugdo Industrial a empresa genera-
lizou-se como principal instituicao das economias modernas.

Os recursos humanos da empresa — empresario e empregados — formam
grupo social com estrutura hierarquizada. Empresério é o chefe da empresa,
que organiza a produgdo em seu nome & por sua conta, prové a empresa dos
recursos naturais, de capital e financeiros, contrata 0s empregados, distribui
tarefas e dirige todas as atividades do grupo. Os empregados, subordinados
ao empresario, contribuem para a atividade produtiva fornecendo servigos do

seu trabalho em troca de pagamento predeterminado.

suficiente para assegurar seu retorno. Esse
risco, proprio de quem exerce funcao de in-
termediario, comprando a prego certo para
revender a prego incerto, & peculiar 8 empre-
sa: nFo existe nas organizagdes que produzem

Na empresa, os riscos financeiros da pro-
dugdo e venda dos produtos sao assumidos
apenas pelo empresario: 0s empregados re-
cebem salario que independe do resultado da
organizagao produtiva. Para prover a empresa

de recursos e adquirir os servigos produtivos
necessarios a produgdo, o empresario aplica
capital financeiro (cuja medida é o custo de
aquisicdo dos recursos e servigos) e fica su-

para consumo proprio (porque oS produtos
néo sdo vendidos no mercado) ou que com-
preendem grupos familiares, mutualistas ou
societdrios, nos quais a remuneragaoc dos

membros do grupo fica na dependéncia do
resultado da produgao.

jeito ao risco de perdé-lo, porque a receita
derivada da venda dos produtos pode ser in-

Analisada como sistema social, a empresa é uma organizagao — 0s mem-
bros do seu grupo social cooperam para o fim comum de criar bens econémicos,
mas (pelo menos até o presente) o grupo social ndo é organizado internamente
por sistema juridico de participagao nem & polo de relagdes juridicas.

Do ponto de vista econdmico, empresario e empregados desempenham
funcoes diferentes: o empresério exerce toda a fungdo de produtor, assim
entendido 0 agente que redne e combina 0s servigos produtivos para criar
bens econdmicos, enquanto que o empregado exerce a funcao de fornecedor
dos servigos do trabalho usados na produgao.

Essa diversidade de funcoes econdmicas reflete-se na estrutura juridica
interna do grupo social da empresa: as relagdes entre empresario e empregados
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nao sao as de um sistema juridico de participacao (proprio dos grupos de tipo
societario) mas as de contratos de trabalho — sistemas juridicos de prestacao
gue organizam a troca de servigos do trabalho por salario. E o sujeito dos
direitos e obrigagdes relativos & criacao e funcionamento da empresa & o
empresario, e ndo o grupo social da empresa: as relagoes juridicas se esta-
belecem internamente entre o empresério e os empregados, e externamente
guem se vincula a outras pessoas é 0 empresario, pois econdémica e juridica-
mente toda a atividade da empresa é exercida em seu nome e por sua conta.

4. EMPRESARIO INDIVIDUAL E SOCIEDADE EMPRESARIA — A funcao
econdémica empresarial, que consiste em criar, dirigir e expandir a empresa,
assumindo os riscos da sua atividade, pode ser desempenhada por empresario
individual (pessoa natural) ou coletivo (grupo de pessoas que se organizam
com o objetivo de exercé-la em comum, formando sociedade empresaria). A
sociedade empreséria, em razao do seu objeto préprio (o exercicio da funcao
empresarial) € um subsistema do grupo social da empresa.

Empresério significava originalmente  CocHraN, 1968, p. 87). Quando a empresa se
chefe de aventuras — que dirige tarefa arris-  difundiu como a organizacdo produtiva tipica
cada e assume riscos: na Franga, no inicio do da economia moderna, passou a significar o
seculo XV, a palavra entrepreneur surgiu para chefe da empresa, que assume os riscos da
designar os chefes de expedigoes militares e atividade produtiva. Essa evolugéo da palavra
80 menos desde 1780 era empregada para na lingua francesa p6e em destaque os aspec-
representar empreiteiros que contratavam a tos de lideranga e disposigao de aceitar riscos
execucao de obras publicas a preco certo as- como notas caracteristicas do papel de em-
sumindo o risco do custo de construgdo (cf. presario.

A fungao empresarial compreende as trés subfungdes de empreendedor,
aplicador de capital de risco e administrador. O empreendedor, ou promotor,
cria ou expande a empresa — planeja o empreendimento, retne o grupo social
e 0s demais recursos necessdrios a sua atividade. O aplicador de capital de
risco contribui para a formagao do fundo de capital financeiro préprio indis-
pensavel ao funcionamento da empresa e assume, conseqientemente, os
riscos da sua atividade, pois esse capital é o perdido em primeiro lugar se a
producao é deficitaria. O administrador define objetivos, planeja a produgo,
cria normas para a agao comum, distribui tarefas entre os membros do grupo
e coordena sua agao.

Quando a empresa surgiu na histéria econdmica, essas trés subfuncoes
eram desempenhadas pelo mesmo individuo, que podia ser comerciante; em-
presario (o comerciante que promovia a produgdo dos bens que distribuia),
proprietario-empresario (que organizava a empresa para explorar recursos na-
turais ou de capital de sua propriedade), ou capitalista-empresério (que promovia
empreendimentos produtivos para aplicar capital financeiro). Q exercicio da
fungdo empresarial por grupo de pessoas organizado com as formas de so-
ciedade por agdes e em comandita simples facilitou a diferenciacdo da sub-
fungado de aplicador de capital de risco, exercida pelo capitalista que contribui
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para 0 fundo de capital proprio do empreendimento sem participar da sua
promogao e administragao.

Os grupos empresarios organizaram-se, de inicio, segundo 0s 1pos de
sociedades comerciais entao conhecidos, mas 2 partir de certo estagio da
Revolugao Industrial estas formas mostraram-se inadequadas como instrumen-
to para reunir © volume de capital requerido pelos empreendimentos econd-
micos.

5. CAP';TALIZACQO DA EMPRESA E SOCIEDADES POR AGOES — 0
processo de formagao das economias de mercado foi liderado pelo comer-
ciante, como © segmento mais dinamico € sagaz da sociedade, acostumado
a lidar com crédito e riscos financeiros. De infcio — observa POLANYI (1957,
p. 74l e até o século %VIIl, a produgao industrial da Europa Ocidental foi mero
acessorio do comércio. Breve, porém, O aparecimento e 2 exploragao, cada
vez mais intensa, da maéquina a vapor, do conversor inanimado, do “escravo
mecanico”, provocaria o surgimento da atividade empresarial, que significou
a extensao a todas as espécies de produqéo de caracteristicas que antes eram
encontradas apenas na atividade comercial — @ orientagdo para o mercado &
a fungao de intermediacao.

Essa evolugao estava diretamente vinculada a dois fatores principais: @
expansao das economias de mercado — que submeteu O comerciante a um
duro processo de concorréncia — € © yulto e a natureza do capital exigido
para 0 desempenho da atividade empresarial nas novas unidades de produgao
industrial.

A Revolugao industrial colocou 0S comerciantes diante de problema ana-
logo ao que 0S grandes descobrimentos — dois séculos antes — haviam
criado para as nagoes: a exigéncia de capital fixo, com imobilizagoes sempre
mais vultosas. Com a tecnologia em rgpido desenvolvimento, @ multiplicagao
das maquinas € a grandeza dos empreendimentos, rompia-se 0 ciclo comum
do giro comercial, exigindo-se mais capital imobilizado com tempo maior de
maturagao para produzir.

£ sob a pressao desses acicates € desafios que © comerciante se trans-
forma em industrial: levanta fundos, adquire maquinas, busca os insumos,
contrata pessoal, passad a produzir mercadorias que serdo, ou nao, absorvidas
pelo mercado, No qual outros concorrentes disputam O mesmo consumidor.
Eis a empresa, queé reune os fatores de produgao, sob a lideranga € risco do
empresario para produzir para o mercado.

Em sua luta, © comerciante—empresério se vale do arsenal de normas,
contratos, € instituigoes que recebe do direito romano e da heranca medieval.
Langa mao dos contratos de sociedade lprincipalmente a comandita e @ conta
de participagéo) para levantar mais capitais, utiliza o crédito em todas as suas
formas, contrata como a lei e 08 costumes Ihe permitem.

Como lembra RIPERT (1946l 1951, n"4) pedir no campo juridico, desde que lhe des-
o liberalismo dominante jactava-se de nada  se€m liberdade. Mas — prossegue 0 mestre
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— tdo logo assenhoreou-se do poder, tratou
de criar as instituigées de que necessitava para
assegurar aos agentes econdmicos a eficién-
cia que todos perseguiam, como condic¢do de
sobrevivéncia. Surgem, assim, ou se aprimo-
ram, a regulacdo dos titulos de crédito e as
contas bancérias, pune-se a concorréncia des-
leal, cria-se a propriedade industrial, reduzem-

se as penas falimentares. Mas, estranhamen-
te, nao se toma conhecimento do fato novo,
da empresa, que continuava regida pelas mes-
mas instituigdes que constitulam os pilares do
capitalismo: o direito de propriedade e 3 liber-
dade de contratar. A grande transformacéo se
processava sem que o mundo juridico dela
tomasse conhecimento.

Para mobilizar capitais, no volume e nas condices que o exigiam a com-
peticao a que estava sujeito, e os grandes empreendimentos que ora se
tornavam possiveis (estradas de ferro, industrias, navegacgao a vapor, a cons-
trugao dos grandes canais etc.), voltaram-se os empresarios para aquela "ma-
quina”, que comegara a ser montada pelos Estados na epoca mercantilista, e
que a eles servira tdo bem. Passaram, por isso, a reivindicar acesso ao instituto
que ja se evidenciara tao eficaz na captagao da poupanga publica. A conquista
dessa liberdade de acesso do empresdrio a forma de sociedade por agdes
assinala nova fase na vida do instituto.

6. O CODIGO DE COMERCIO FRANCES — A promulgagdo do Cédigo de
Comércio Francés de 1807 constituiu um divisor de aguas na histéria das
sociedades por agées, que no dizer de FISCHER (1934, p. 19) “passam a ser
instituicOes juridicas"”. E acentua: a inovagao substancial introduzida pelo Cédigo

consistiu em fixar normas gerais para disciplinar a formacéo e o funcionamento
das sociedades por agdes; a partir dele, ndo mais necessitava a sociedade,
para constituir-se, de lei especial — o que implicava num privilégio (cf. FISCHER,
1934, p. 34) — e passou a sujeitar-se ao regime de autorizacdo. E o mais
importante era o fato de, com o Cédigo, assegurar-se a0 empresario acesso
a forma anonimaria, antes reservada a empreendimentos de interesse do
Estado, ou por ele privilegiados.

vengao, “reagindo brutalmente” — na expres-
s@o de HAMEL e LAGARDE (1954, n® 517) — em
1793 proibiu a constituicdo de novas compa-
nhias e prescreveu a dissolucdo das existen-
tes. Dois anos mais tarde, no entanto, a proi-
bigao foi revogada.

Quando sobreveio a Revolugao France-
sa, com seus ideais libertarios, uma lei de 1791
consagrou a liberdade de comércio e industria,
tornando livre a utilizagao da forma de com-
panhia, Mas os abusos que se praticaram,
desde logo, foram de tal ordem que a Con-

Os redatores do Cédigo de Comércio de 1807 procuraram, entdo, uma
solugdo de compromisso entre o intervencionismo (com o privilégio) e a liber-
dade. Consistiu tal solugdo em admitir a liberdade para a constituigdo das
sociedades em comandita por agdes (no pressuposto da garantia oferecida
pela solidariedade dos comanditados nas obrigacées sociais) e a exigir uma
autorizagao governamental, sempre revogavel, para a criagdo das "sociedades
anénimas" — assim denominadas por nao possuirem nome de pessoa natural
que respondesse pelas suas obrigagoes.
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Sociedade andnima, antes do Codigo de de Comércio preferiu (art. 19) indicar a socie-
Comeércio, era exprassao usada para designar dade andnima como um tipo societario, e ex-
as sociedades em conta de participagao. O plicitar, no artigo 29, que nao podia existir sob
Projeto da Comisséo que elaborou o Cédigo  nome social: elfe n'est designée parle nom
de Comércio (presidida por Gorneau) prescre- d'aucun desassociés” (cf. LEFEBVRE - TEILLARD,
via, no artigo 20, consagrado & matéria: fa 1985, p. 1 e 18).
societé par actions est anonyme. Ja o Codigo

O Cédigo regulou a sociedade andnima dispondo sobre a divisao do capital
em acoes de igual valor (artigo 34); admitiu a emissao de agoes ao portador
(transferiveis mediante tradigao do titulo), que j& haviam sido largamente usadas
nas companhias de Law (artigo 35), ao lado das nominativas, transferiveis por
declaracdo inscrita nos registros da sociedade (artigo 36); consagrou o principio
da responsabilidade limitada dos acionistas, que somente podiam perder o
montante de seu interesse na sociedade (artigo 33); prescreveu a administragao
da sociedade por mandatarios escolhidos por prazo fixo, destituiveis, associa-
dos ou nao, assalariados ou gratuitos (artigo 31), que respondiam apenas pela
execugao do mandato que recebiam e nao contratam, em razao de sua gestao,
nenhuma obrigagao pessoal, nem eram solidarios nas obrigagoes da sociedade
(artigo 32); exigiu que os atos constitutivos tivessem a forma de escritura
publica (artigo 40) e criou regime de publicidade mediante afixagao no Tribunal
do Comércio da autorizagao para funcionar e dos atos de constituigao (artigo
45). Nenhuma referéncia havia, entretanto, a Assembléia Geral, 8 determinacao
e distribuigdo de lucros e as demonstragdes financeiras.

O sistema criado pelo Cédigo ensejou criticas, quer quanto a liberdade
que conferiu as comanditas (por nao proteger devidamente os acionistas, ao
que se argiiia) quer em relagdo as andnimas, cuja “autorizagao” induziria em
erro os tomadores de acdes, que acreditariam na existéncia de uma “caugao
moral” do Estado que a concedera, em relacao a vida da sociedade (cf. HAMEL
e LAGARDE, 1954, n® 517).

Enquanto vigorou o regime de autorizagao prévia para constituicdo das
sociedades anénimas, as comanditas por acdes, que podiam ser livremente
criadas, tiveram grande difusdo, principalmente a partir de 1832, quando a
jurisprudéncia se firmou no sentido de que podiam emitir agoes ao portador.
Grande numero de sociedades foram constituidas nessa época e 0s abusos
ocorridos nos mercados de valores mobiliarios justificaram sua regulagao por
nova lei, promulgada em 1866.

7. LIBERDADE DE CONSTITUICAO DE COMPANHIAS — Depois da ex-
periéncia francesa de liberdade de constituigao de companhias durante a Re-
volugdo, as primeiras leis que admitiram a criagao de companhias com finali-
dades econdmicas independentemente de lei especial e autorizagao adminis-
trativa sa@o encontradas nos Estados norte-americanos.

Conforme Asram CHAYES (em introdugao inglesa algumas cidades, municipios e igrejas
a DAVIS, 1961, p. IV-V) durante a colonizagao eram organizados como corporagoes, mas
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dentre os empreendimentos produtivos so-
mente as proprias colbnias tinham escala su-
ficiente para suportar os elevados custos das
cartas reais de incorporagéo; e as corporagoes,
consideradas instrumentos de privilégios
reais, tornaram-se objeto de oposigdo genera-
lizada, com fundamento nos ideais democra-
ticos e igualitarios que inspiraram a Revolugao
Norte-Americana.

Com a Independéncia, a competéncia
para conceder a incorporagao foi reservada as

Assembléias Legislativas dos Estados, e al-
guns promulgaram leis autorizando a “auto-in-
corporagao” de instituigoes religiosas ou de
caridade, e de municipios. Até 1800 foram
concedidas 365 corporagdes com finalidades
econdmicas — a maior parte para atividades
de interesse geral, como servigos financeiros,
de seguros, de transporte por canais, ou de
suprimento de agua, mas o nimero de novas
corporagoes aumentou de modo acelerado no
primeiro tergo do século XIX.

Em 1811 o Estado de Nova York promulgou lei permitindo a livre consti-
tuicdo de corporagdes nos principais setores da industria, desde que o capital
nao excedesse de US$ 100 mil e a duragao fosse limitada a 20 anos. Apesar
das restricoes, essa lei foi amplamente usada para incorporagao de companhias
industriais durante as décadas seguintes. Em 1837 o Estado de Connecticut
adotou a primeira lei geral de incorporagdo aplicavel a “qualquer negdcio le-
gitimo”, embora limitada a empreendimentos com capital entre US$ 4 mil e
US$ 200 mil; e no final da década de 1830 diversos outros Estados editaram
leis permitindo a "auto-incorporagdo” para determinados tipos de atividades
econémicas.

Essas leis criaram um regime misto de liberdade de constituigdo para
algumas companhias e concessao por lei especial para outras; mas a partir
da orientagdo adotada em 1845, pelo Estado de Luisiana, as constituicoes
estaduais passaram a incluir dispositivo proibindo ou limitando a incorporacéo
por lei especial, movimento que se completou no fim da década de 1870
(BALLANTINE, 1946, p. 37-8; FLETCHER, 1983, v. |, p. 7-8; LEvy, 1950, p. 111-3).

Na Inglaterra, os reclamos dos empresérios, a partir do comeco da Revo-
lugdo Industrial, para revogar-se o Bubble Act, lograram éxito em 1825 —
depois de um boom verificado em 1824 — do que resultou ficarem as com-
panhias submetidas a common law, que nao reconhecia a personalidade juridica
das sociedades e estendia a todos os sécios a responsabilidade pelas obriga-
¢oes sociais.

0 Joint-Stock Companies Act 1844, aprovado pelo Parlamento inglés como
resultado de iniciativa de GLADSTONE, entao presidente do Board of Trade, é
reconhecido como a primeira lei que admitiu, de um modo geral, a constituicao
de companhias independentemente de lei especial e autorizagao administrativa:
a formagédo das companhias passou a processar-se mediante arquivamento
no “Registro das Companhias”, entdo criado, dos documentos especificados
na lei, segundo procedimento em duas etapas — um registro “provisério”,
antes da subscricdo do capital, e outro “completd”, requerido para o funcio-
namento como pessoa juridica. A lei manteve, todavia, a responsabilidade
solidéria dos acionistas até trés anos ap6s a transferéncia das agoes (SCHMITT-
HOFF, 1968, p. 7).
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A liberdade de constituicao de companhias, depois do exemplo da Ingla-
terra, foi instituida em Portugal por lei de 22 de junho de 1867 (salvo para as
que tivessem por fim adquirir bens iméveis para 0s conservar no seu dominio
e posse por mais de 10 anos): na Franca, por lei de 24 de julho de 1867; e
em diversos outros paises antes do fim do século XIX (Espanha, 1869; Ale-
manha, 1870; Bélgica, 1873; Hungria, 1875: Suica, 1881; Itélia e Brasil, 1882).

Libertadas de seu carater publico, afastadas da conotagdo de privilégio e
monopdlio que marcou seu aparecimento no mundo econdmico, as sociedades
por agoes, a partir de entao, comegaram a adquirir condigdes gque as tornaram
aptas a instrumentar a organizagao juridica da grande empresa privada.

§ 52 — Formagcao do Regime Legal

1. LEGISLACAO FRANCESA — O regime legal das companhias teve origem
na Franga com o Cédigo de Comércio de 1807 (nem as leis comerciais ante-
riores nem seus comentadores cuidavam das companhias), e a inovagao exer-
ceu decisiva influéncia na legislagado de outros povos.

O Codigo de comércio da Franga vigeu »Albertino”) e para as primeiras leis alemas
na ltalia (durante a ocupagao francesa) e nos  sobre sociedades por agdes e também para
Paises Baixos (de 1811 até 1838), & servil de o nosso Codigo Comeracial (cf. PIC, 1908, t. 1,
modelo para o Codigo Comercial da Espanha  n* 117: cf. Lyon-CAEN et RENAULT, 1921, ns
(de 1829), de Portugal (de 1933), da Grécia  53-bis a 62; BRUNETTI, 1948, n? 383, FISCHER,
(de 1835), da Sardenha (de 1843, denominado 1934, p 37 e 45).

Até a instituicao da liberdade de constituicado das companhias, 0 regime
do Cédigo foi alterado e complementado por trés leis — uma de 17.7.1856,
sobre sociedades em comandita por agoes, outra de 16.5.1863, sobre socie-
dades de responsabilidade limitada, e a de 14.7.1867, que & considerada o
marco fundamental do direito das companhias (cf. THALLER, 1904, n% 268-70;
e HAMEL e LAGARDE, 1954, n% 517-18).

Os preceitos consagrados nestas leis foram sendo formulados no exercicio
da competéncia para autorizar a constituicao de companhias: como informa
FISCHER (1934, p. 35), as autoridades administrativas adotavam regras uniformes
para normas estatutarias que acabaram por serem compendiadas em forma
de instrucoes e algadas a normas legais, influindo de modo decisivo na evolugao
do regime legal. Para isso contribuiu a participagao do Conselho de Estado, a
partir de 1852, no processo de elaboracdo legislativa, assim na redacao dos
projetos de lei submetidos & Assembléia Legislativa como na deliberagao sobre
as emendas nela propostas (cf. LEFEBVRE-TEILLARD, 1975, p. 427).

A lei de 1856 coibiu abusos na constituicdo das comanditas por agoes,
ocorridos principalmente no periodo referido como da "febre das comanditas”
(entre 1820 e 1840), e a maioria dos seus dispositivos reproduzermn normas
estatutarias que o Conselho de Estado impunha as companhias.
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Algumas dessas normas visavam a as-
segurar a fixidez, realidade e integridade do
capital social, ou a evitar a especulagao com
agoes de sociedades recém fundadas: exigén-
«cia de valor nominal minimo de 100 a 500
francos, conforme o capital social fosse menor
ouU maior do que 2.000 francos (art. 19); subs-
crigdo de todo capital social, com integraliza-
¢80 de, no minimo, 25%, como requisito para
a constituicdo da sociedade (art. 1%); obrigato-
‘iedade da forma nominativa das acoes até
sua integralizagao (art. 2%); proibigao de nego-
clagao das agoes antes de realizados 4/5 do
seu valor (art. 3%); responsabilidade do subs-
critor pela integralizagado das agbes, mesmo
apos a cessédo da agdo nao integralizada (art.
3%, e requisito de aprovagdo pela assembléia

geral dos subscritores da formacgao de capital
em bens, ou de vantagens particulares atribul-
das a alguns socios (art 49, os artigos 5°, 8°,
92 e 10 instituiam e regulavam um “Conselho
de Fiscalizagao”, com atribuigoes de fiscalizar
os gerentes e informar a Assembléia Geral, A
lei declarava nulas as sociedades constituidas
com violagao de seus preceitos, caso em que
respondiam somariamente os membros do
Conselho de Fiscalizagao e os fundadores
(arts. 6° e 7%, e estabeleceu sangdes penais
para atos ilicitos na constituigao de sociedades
por agoes, a negociagdo ilegal de agdes e a
distribuicdo de dividendos sem levantamento
de inventarios, ou com base em inventarios
fraudulentos (cf. SIREY,1905, p.65 a 90).

Embora acolhida favoravelmente, foi a lei responsabilizada pela redugao,

nos anos seguintes, do numero das sociedades em comandita por agoes —
de 463 em 1856 para 217 em 1857, 146 em 1859 e 96 em 1861 (cf. LEFEBVRE
TEILLARD, 1985, p. 423).

Acirraram-se, naquela época, as criticas a licenga administrativa para cons-
tituicao de companhias, cujo procedimento burocratico — que em geral de-
morava mais de um ano — era um entrave a iniciativa dos empresérios; e o

exemplo da Inglaterra, que desde 1844 admitia a criacdo de companhia inde-
pendentemente de lei e autorizagado teve grande influéncia no processo de
liberalizacao na Franga.

O primeiro passo nesse sentido foi a lei de 23.5.1863, que criou novo
tipo de sociedade por agdes, sob a designagdo de "sociedade de responsa-
bilidade limitada”, com capital de até 20 milhdes de francos, e que podia ser

" constitulda independentemente de autorizagao.

O texto reproduziu a maior parte dos
dispositivos da lei de 1856 sobre comanditas
por agdes e enunciou pela primeira vez diver-
* sas outras normas fundamentais do direito
" das companhias: a distingéo entre a assem-

bléia preliminar para aprovar a formagao de

capital em bens ou vantagens particulares de
- alguns socios (art. 5% e assembléia geral de
- constituicdo, que nomeia os primeiros admi-
. nistradores @ os membros do Conselho de
Fisealizacdo (art. 6%); O arquivamento dos atos
gonstitutivos no Tribunal de Comércio (art. 8%
e|publicagao de extratos (art. 99), formalidades
‘estendidas aos atos de modificag@o do esta-
futo ou prorrogagdo do prazo da sociedade
{art. 10); a indicagdo na denominagéo social
‘da responsabilidade limitada dos sécios (art.

11); a instituigdo da assembléia geral ordinaria
anual, formada por acionistas com numero
minimo de agdes fixado no estatuto (art. 12),
para examinar o balango e as contas dos ad-
ministradores e eleger os membros do Con-
selho de Fiscalizagéo (art. 15); O principio da
deliberagdo das assembléias gerais por maio-
ria de votos (art. 13), quérum minimo das
assembléias e quérum especial de metade do
capital social para determinadas deliberages
{art. 14); o dever de formar trimestraimente
uma demonstragao da situagdo ativa e passiva
da sociedade a ser apresentada aos membros
do Conselho de Fiscalizagdo e de levantar in-
ventério anual de todos os ativos e passivos,
a serapresentado a Assembléia Geral {art. 17);
a remessa a todos os acionistas e depdésito
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no Tribunal do Comeércio, 15 dias antes da
assembléia geral, de copia do balango e do
relatério do Conselho de Fiscalizagéo (art. 18);
o dever de destinar 5% do lucro anual a for-
macéo de fundo de reserva (art. 19); a disso-
lugao da sociedade em caso de perda de 3/4
do capital social (art. 20); o requisito de numero
minimo de sete sécios para a constituigao da
sociedade (art. 2% (resultante da influéncia da
legislagao inglesa), e a dissolugdo da socieda-
de se o numero de socios se reduzisse a
menos de sete (art. 21); o direito do sécio

representando 5% do capital social de intentar
acdo contra os administradores (art. 22); a
proibigdo aos administradores de terem inte-
resse direto ou indireto em qualquer operagao
comn a sociedade, salvo autorizagdo da Assem-
bléia Geral (art. 23); e a responsabilidade dos
administradores, segundo as regras do direito
comum, perante a sociedade e terceiros, pe-
los danos resultantes de atos culposos ou em
violagdo da lei, inclusive responsabilidade so-
lidaria emn caso de distribuigdo de lucros ine-
xistentes (art. 27)

A lei de 24.7.1867 que — como disseram HAMEL e LAGARDE (1954, n®

518) — estabeleceu a estrutura bésica da sociedade por agoes, ou “sua ar-
madura central”, reproduziu, com pequenas alteragoes, os dispositivos das
leis de 1856 e 1863, e introduziu inovagdes, dentre as quais a mais importante

foi a ampla liberdade de constituigao das sociedades anbnimas (art. 21).

A lei admitiu a negociagao das agdes
apos a realizagao de 25% e a conversao em
ao portador das agdes com metade do valor
realizado, desde que prevista no estatuto (art.
3%, Os administradores deviam ser proprieta-
rios de agdes em numero determinado pelo
estatuto, caucionadas em garantia da sua ges-
tao (art. 26). As assembléias, para verificagao
de subscrigdo de bens, e de constituicéo, de-
viam ter a presenga de acionistas repre-
sentando metade do capital social; na falta
desse quorum, sua deliberagao era provisoria,
e devia ser ratificada por nova assembleia
representando ao menos 20% do capital so-

cial (art. 30). Durante o trimestre que precedia
a época fixada pelos estatutos para a reuniao
da assembléia geral ordinaria os membros do

. Conselho de Fiscalizagdo tinham o direito de

examinar os livros e operagoes da sociedade
{art. 33); e em todos seus documentos —
impressos ou autografados — a sociedade
devia usar denominagdo com indicagao do tipo
— sociedade anénima ou em comandita por
agoes (art. 64). A nova lei revogou alguns
dispositivos do Codigo de Comercio e a lei de
1863, sobre sociedades de responsabilidade
limitada.

A lei de 1867 vigeu, com diversas modificagoes, até o Codigo de Socie-

dades Comerciais de 1966.

Uma lei de 1° de agosto de 1893 reduziu
o valor nominal das agdes, restabeleceu a
norma de lei de 1856 que vedava a conversao
de agbes ao portador antes da integralizagao,
organizou representagao coletiva dos peque-
nos acionistas nas assembléias gerais, definiu

o prazo de prescrigdo para as acdes de nuli-
dade ou de responsabilidade de fundadores e
declarou a natureza comercial das sociedades
por agoes, independentemente do seu objeto
(cf. HAMEL & EAGARDE, 1954, n? 518).

2. LEGISLACAO DE OUTROS PAISES DA EUROPA CONTINENTAL — Em

Portugal, as normas Constantes do Cédigo Comercial de 1833 foram Substi-
tuidas por uma lei de 22 de junho de 1867 que dispensou a autorizagao
administrativa para a constituigdo das companhias e instituiu regime, seme-
lhante ao das leis francesas de 1856 e 1863, incorporado, posteriormente,
com alguns aperfeigoamentos, ao Cédigo Comercial de 1888 (cf. CARNAXIDE,
1913, p.13-31; PINTO FURTADO, 1986, p.117-8).
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Na Espanha; segundo GARRIGUES E URIA (1976, t. 1, p. 67), a historia
legislativa da sociedade anbnima “mostra, até o ano de 1869, um completo
paralelismo com a legislagao francesa”. O Cédigo Comercial de 1829 baseou-se
no francés porém subordinou a constituicdo de companhias a autorizacao
judicial, @ nao administrativa. Devido a abusos, esse regime foi modificado
por lei de 1848, que adotou 0 sistema francés de prévia autorizagao adminis-
trativa. O rigor desse regime foi reduzido em 1868, talvez por influéncia da
lei francesa de 1863, e a liberdade de constituicao de companhia foi instituida
por lei de 1869. Diferentemente, todavia, da lei francesa de 1867, a lei espanhola
limitou-se a declarar a liberdade de constituicao sem criar regime legal mais
detalhado para as sociedades por agoes. A mesma orientacao seguiu o Codigo
Comercial de 1875, que continha apenas 19 artigos sobre a matéria, com
normas em geral supletivas da vontade dos interessados. Essa situacado per-
durou até 1951, quando foi promulgada a primeira lei espanhola sobre socie-
dades por agdes.

Na Alemanha, o Cédigo de Comércio Francés (com suas disposigoes sobre
sociedades anonimas e comanditas por agdes) foi adotado nos Estados da
Confederacao do Reno, continuando em vigor mesmo depois de 1815. Em
1843 a Prassia promulgou nova lei sobre sociedades por agdes que, embora
também baseada no Cédigo de Comércio, regulava apenas as sociedades
anbnimas. Essa lei mantinha o sistema de autorizagao administrativa e ja
reconhecia a assembléia geral como o supremo 6rgao da companhia.

Como parte do movimento de uniformizacao das leis dos Estados da
Federacao Alema, em 1861 foi elaborado projeto de Cédigo Comercial (baseado
na lei da Prussia de 1843, bem como no Cadigo de Comércio e na lei francesa
de 1856), que foi promulgado como lei especial pelos Estados-Membros du-
rante os anos de 1861 a 1863. O Cadigo regulava tanto as sociedades anénimas
guanto as comanditas por agoes, deixando a cada Estado a escolha entre o
regime de autorizagdo ou de liberdade de constituicdo. Em 1870, uma lei da
Federacdo do Norte da Alemanha modificou 0 Cédigo na parte relativa as
sociedades por agdes, tornando livre sua constitui¢do, inovagao estendida, em
1871, a todo o Império Germanico.

Esse regime foi reformado por lei de 1874, substituida pelo novo Cédigo
Comercial (de 1897), entrando em vigor em 12 de janeiro de 1900 (cf. FISCHER,
1934, p. 40-3).

A lei de 1874, influenciada pela especu-  acionistas minoritarios. A cada agao foi asse-
lagdo e o crash da bolsa em 1873, aumentou gurado o direito a um voto, podendo o estatuto
o valor nominal minimo das agdes e estabe- limitar o nimero maximo de votos de cada
|gceu regime mais estrito para criagao de com- acionista, e a assembléia geral teve reforgada
panhias, especialmente em caso de subscri- @ posigao de 6rgao maximo da companhia. As
cdo de capital em bens. Continha, ainda, ou- ~ normas sobre balango foram aperfeigoadas,
tros melhoramentos importantes com vistas ~ com adogao da avaliagdo de bens pelo custo
a assegurar comportamento honesto na pro- de aquisigdo. A lei introduziu na legislagao
mogao de companhias e maior protegao aos alema a reserva legal, constitulda com 5% dos
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lucros anuais e o agio na emissao de agoes.
A compra de agdes pela propria companhia
foi proibida, e assegurado aos acionistas agao
para anular deliberagdes da Assembléia Geral

mento de capital foi subordinada a deliberagao
da Assembléia Geral. O Codigo Comercial de
1874 com diversos aperfeigoamentos tecni-
cos, parém sem reformas importantes (cf.

FiscHER, 1934, p. 39-43; Levy, 1950, v. 1, p.
95-103 e 125-33).

ou responsabilizar administradores. Mas a pre-
feréncia dos acionistas para subscrever au-

Na Italia, ap6s a unificacdo, o Cédigo Albertino foi aplicado ao restante do
pals, vigorando até 1882, data do novo Cédigo Comercial, que instituiu, para
as sociedades por agdes, regime inspirado na lei francesa de 1867 (cf. PER
CEROU, 1933, n% 12-13; Lyon-CAEN e RENAULT, 1921, n® 54).

3. LEGISLACAO INGLESA — A partir de 1844 diversas leis, seguidas de
consolidacoes periddicas, regularam as companhias inglesas, e em 1855 o
Parlamento aprovou o Limited Liability Act 1855, que estabeleceu a limitagao
da responsabilidade dos acionistas (desde que as agoes da companhia tivessem
valor nominal minimo de 10 libras, a0 menos 25 acionistas subscrevessem
3/4 do capital e integralizassem 20% das importancias subscritas, o estatuto
estabelecesse a limitagdo, o nome da companhia incluisse a palavra Limited
e seu auditor fosse aprovado pelo Board of Trade) (cf. GOWER, 1979, p. 47).

A lei de 1855 foi consolidada no Joint-Stock Companies Act 1856, que
marcou nova fase na legislagao inglesa, ao conceder a mais ampla liberdade
na formagao e no funcionamento de companhias. O regime de registro em
duas etapas da lei de 1844 foi substituido por procedimento mais simples e
praticamente sem custo, que exigia para a formacao da companhia apenas 7
assinaturas em documento escrito ou impresso, designado “memorando de
associacao”, podendo a companhia adotar os modelos de disposigoes esta-
tutarias constantes de tabelas anexas a lei. A limitagao da responsabilidade
continuou a requerer a inser¢ao de clausula no memorando e a palavra Limited
no nome da companhia (cf. LEvy, 1950, n® 9).

Em 1862 foi promulgado o primeiro Companies Act, que consolidou a lei
de 1856 e outras cinco posteriores. Essa lei, que FRANCIS PALMER chamou de
“Carta Magna do Empreendimento mediante Cooperacgao” e é considerada
obra-prima de redacao e sistematizagao, introduziu como “Tabela A" do "Pri-
meiro Anexo” modelos de artigos estatutarios e admitiu as companhias “limi-
tadas por garantia”, ao lado das "limitadas por acoes” (cf. SCHMITTHOFF &
THOMPSON, 1968, p. 9; LEvy, 1950, n? 10).

Até o fim do século, a parte da lei das companhias que se mostrou mais
ineficiente foi a relativa a responsabilidade por declaragoes enganosas em
prospectos de emissdes de agoes, o que deu origem ao Directors’ Liability
Act 1890 (cf. SCHMITTHOFF & THOMPSON, 1968, p. 10).

4. LEGISLACAO NORTE-AMERICANA — A primeira lei norte-americana
aplicavel, de modo geral, a determinadas atividades industriais, como anterior-
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mente referido, foi promulgada pelo Estado de Nova York em 1811 (nos Estados
Unidos a competéncia para legislar sobre companhias é dos Estados da Fe-
deragdo). Como observa BALLANTINE (1946, § 99), citando o professor DoDD,
o privilégio da auto-incorporagdo sob uma lei geral era quase desconhecido
em 1835, mas a tendéncia no sentido de leis gerais permitindo a incorporacao
pela assinatura e arquivamento de atos de constituigdo, sem recorrer & per-
missao do Legislativo, comegou imediatamente apés 1835, com a promulgacgéo
de leis desse tipo pelos Estados de Pensilvania e Carolina do Norte (1836) e
de Michigan e Connecticut (em 1837).

Além dessas leis gerais, os Estados editaram outras regulando a incorpo-
ragdo de companhias que tinham por objeto servigos bancérios ou de seguros,
transporte ferroviario ou exploracdo de rodovias sujeitas a pedéagio.

De inicio as leis s6 admitiam a “auto-incorpora¢ao” de companhias para
o exercicio de determinadas atividades, e a liberdade de constituigdo para
“qualquer finalidade legitima”, embora adotada pelo Estado de Connecticut
desde 1837, generalizou-se apenas no ultimo quartel do século. Até entdo, o
prazo de duragao das companhias era limitado (por periodos de 20 a 50 anos)
e sua capacidade juridica fixada de modo restritivo.

A competicao entre os Estados para que as companhias localizassem a
sede nos seus territérios levou 2 liberalizagao do regime legal, que teve inicio
com as leis adotadas entre 1888 e 1893 pelo Estado de Nova Jersey.

Os efeitos dessa legislagao ndo demoraram: conforme informa Levy (1959,
n® 16), das 121 companhias constituidas em 1900 com mais de US$ 10 milhdes
de capital, 61 foram incorporadas em Nova Jersey e somente 60 nos demais
Estados. O Estado de Delaware em 1899 copiou a lei de companhias de Nova
Jersey e passou, posteriormente, a oferecer legislagao ainda mais liberal, como
meio de atrair para o seu territério o local de registro das companhias.

5. 0 MODELO DE SOCIEDADE EMPRESARIA DEMOCRATICA — O direito
das companhias formou-se no século XIX orientado por um modelo de socie-
dade empresdria democratica. Para isso concorreram a filosofia politica e as
idéias econdmicas entdo predominantes, que se difundiram nos paises do
Ocidente na segunda metade daquele século.

Conceituada como tipo de sociedade comercial, a companhia foi concebida
como forma de organizagao de um grupo de individuos que se associavam
com o fim de exercer em comum a fungao empresarial. Esse grupo, que podia
compreender milhares de sécios, nao prescindia de uma estrutura formal de
poder, e o paradigma adotado para definir essa estrutura foi o da sociedade
politica de governo democrético.

RIPERT (1951, n® 41) assim expde essa idéia: "Uma sociedade ndo & um
Estado dentro do Estado, pois ndo tem nem soberania nem territério, mas é
concebida sobre 0 modelo do Estado. E um grupamento de forgas destinado
a reunir e utilizar capitais. Este grupamento copia a forma do Estado demo-
cratico. Uma sociedade anénima é legalmente o tipo perfeito de democracia
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com governo popular. A soberania é exercida pela assembléia geral da socie-
dade. Os acionistas nao formam apenas um colégio eleitoral chamado a eleger
representantes; a assembléia exerce o poder”,

O conjunto dos acionistas é o "povo” — fonte de todo poder, que se
rmanifesta em assembléia, como numa democracia direta. A assembléia deli-
bera sobre os assuntos mais importantes, fixa a orientagao geral dos negdécios
da sociedade e designa os administradores, que nao sao representantes dos
acionistas, porém orgaos da sociedade.

Como observa FRANCESCO GALGANO (1984, v. 7, p. 32), "a expressao "de-
mocracia acionaria”, que foi cunhada para representar o modelo oitocentista
de sociedade anénima, exprimia de modo adequado as analogias que foram
estabelecidas no século passado entre a constituigdo do Estado e da sociedade
andnima, entre a democracia politica e a democracia econémica. A filosofia
politica, que pregava uma classe dirigente submetida ao juizo do eleitorado,
conjugava-se com uma filosofia econémica que exigia uma classe empresarial
submetida ao juizo das assembléias de acionistas e, mais em geral, ao “juizo
do mercado”, expresso por uma multiddo de grandes e pequenos poupadores
nas negociagdes diarias da bolsa, sede de um controle social sobre a diregao
das empresas”.

Esse modelo continuou a exercer grande influéncia na evolugao do direito
das companhias no século XX e serviu de fundamento para analogias com a
sociedade politica que contribuiram para dificultar o desenvolvimento de novos
institutos, como o acordo de acionistas sobre exercicio de direito de voto nas
assembléias gerais. E que, a rigor, s6 representa adequadamente as compa-
nhias cujos acionistas sdo pessoas naturais que participam efetivamente das
assembléias gerais possuindo, cada uma, pequena porcentagem do total dos
votos. E o que caracteriza a evolugao do moderno direito das companhias &
o reconhecimento e a disciplina de tipos de companhia que nao se ajustam
a esse modelo, pois resultam da utilizagdo da mesma forma juridica para
organizar unidades sociais diferentes, principalmente as criadas pelo processo
de concentragdo industrial e pela participagdo de uma companhia como acio-
nista de outra.

PAILLUSSEAU (1967, p. 46), invocando RIPERT @ CHAMPAUD, confirma, nos
seguintes termos, a superagao desse modelo de sociedade anbnima: “a con-

cepcdo democratica da sociedade esteve em certa voga durante os primeiros
decénios deste século. Percebeu-se, depois, que ela era falsa, e a evolugao
do direito das sociedades tende, ao contrario, a concentrar e a unificar o poder

nas maos de certas pessoas”.

§ 62 — A Concentracgao Industrial e a Macroempresa

1. PROCESSO DE CONCENTRACAOQO INDUSTRIAL — A terceira fase da
histéria das companhias tem inicio no fim do século XIX, quando um processo
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de concentragao nas economias industrializadas conduziu a formacao de em-
presas de grande escala, institucionalizadas, e de grupos ou estruturas de

sociedades.

Esse conceito de concentragao é formu-
lado por referéncia ao tipo de mercado que
predominou, na primeira metade do século
XIX nos sistemas econdmicos nascidos da
Revolugéo Industrial, designado “atomizado”,
porque constituido de grande numero de ven-
dedores e compradores de pequena dimen-
sdo, e que se caracteriza por elevado grau de
competi¢ao: nele os produtores sao suficien-
temente flexiveis para responder as variagoes
de demanda e preco e nenhuma empresa tem
capacidade para impor pregos, restringir ou

eliminar a concorréncia, ou de qualquer outro
modo exercer poder sobre os demais partici-
pantes.

A concentragdo consiste na diminuigao
do nimero de empresas que competem no
mercado, com o simultdneo aumento da sua
dimensao média; e embora usualmente refe-
rida como industrial, porque mais generalizada
no setor secundario da economia, estendeu-
se também a muitos servigos, principalmente
da infra-estrutura econdmica (energia, trans-
portes e comunicagdes).

Nos Estados Unidos, a concentragao comegou com a formagao de voting

trusts.

O voting trust é constituido com a finali-
dade de reunir em um trustee, mediante trans-

os direitos de voto que asseguram o controle
de uma ou mais companhias.

feréncia fiduciaria da propriedade das acgoes,

Depois do Sherman Act, de 1890, que proibiu as praticas monopolistas a

concentragao prosseguiu mediante fusoes, incorporagoes e holding companies.
O grande movimento de fusdes e incorporagdes ocorreu entre 1897 e 1903,
quando se formaram — para as indUstrias e 0s servigos — empresas com
dimensao até entao somente conhecida nas ferrovias. Nessa época criaram-se
muitas das situagoes de mercado — que em geral perduram até hoje — em
que a participacao conjunta de duas, trés ou quatro grandes empresas excede
de 2/3 das vendas (cf. MASON, 1968, p. 399-400). Entre 1899 e 1904 ocorreram
2.500 fusdoes e incorporagoes, quase seis vezes o numero observado nos
quatro anos anteriores (cf. HACKER, 1974 p. 183).

A legislagao anti-trust foi reforgada em 1914 pelo Clayton Act e a criagao
da Federal Trade Commission, mas as macroempresas continuaram a crescer
no século XX, mediante expansao de instalagoes, absorcao de outras, e cons-
tituicao de grupos de companhias.

Na década de 1960 verificou-se novo aumento do nimero de operagoes
de fusao, incorporagao e aquisicao de controle (média anual de 1.250, que na
década anterior fora de 428), com a formacgao de conglomerados — companhias
(ou grupos de companhias) que produzem bens e servicos em diferentes
setores da economia (HACKER, 1974, p. 185).

Processo semelhante ocorreu na Inglaterra, Alemanha, Holanda e Bélgica,
e — em menores proporgdes — na Franga, Italia e Suécia. Na Alemanha a
forma preferida foi a de cartel, facilitada pelo poder do sistema financeiro
sobre grande parte da industria. Depois da ultima Guerra Mundial a Inglaterra
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e a Alemanha adotaram legislagao antimonopélio e os tratados sobre a Co-
munidade Econbmica Européia contém normas que proibem negbécios que

visem a dominagao de mercados.

Em 1970 existiam nos Estados Unidos
cerca de 195 mil companhias industriais, com
ativos no valor total de US$ 500 bilhoes (méadia

Valor dos Ativos
por Companhia
US$ milhdes

N® de Companhias

de US$ 2,5 milhoes por companhia). Os se-
guintes dados dao uma idéia do grau da:im:
portancia relativa das grandes companhias:

% do Total das Companhias

Valor dos
Ne@ ativos

192.000 -de 10
500 + de 25
200 + de 250
87 + de 1.000

As 500 maiores companhias (com mais
de US$ 25 milhoes de ativos cada uma) pos-
sufam 83% do total de ativos das 195.000
companhias existentes (cf. BELL, 1973, p. 269-
70, com base no Statistical Abstract of the
United States, 1970); dentre estas, 87 (com
mais de US$ 1 bilhdo cada uma) possuiam
46% dos ativos de todas as companhias).

Na Inglaterra, em 1965-66, 0,12% do nu-

98 14
0,26 83
0,10 66
0,04 46

ceita bruta do conjunto das companhias indus-
triais. Na Franga, em 1963 cerca de 50 com-
panhias foram responsaveis por 65% do pro-
duto das 500 maiores empresas. E em 1960,
as 100 mailores empresas alemaes criaram
40% do produto industrial e empregavam 1/3
da forga de trabalho de todas as industrias (cf.
THE NEW ENCYCLOPAEDIA BRITANNICA, 1974, v, 5,
p. 187).

mero das companhias auferiram 45% da re-

Esse processo de concentragao foi naturalmente induzido por dois obje-
tivos visados pelas organizagées produtivas: diminuir a instabilidade a que
estao sujeitas as empresas que vendem em mercados altamente competitivos
e obter as vantagens propiciadas pela grande dimensao — reducgao dos custos
unitérios de produgdo, integracdo vertical da producao ou maior poder nos
mercados, capacidade para planejar a longo prazo, seguranca de financiamento
da expansao através de reinvestimento de lucros, capacidade de investir em
pesquisa tecnolégica e no desenvolvimento de novos produtos, e maior poder
nas relagées com as comunidades locais e 0s governos nacionais. GALBRAITH,
em seu conhecido livio The New Industrial State (1971), sustenta que o au-
mento da dimensao das empresas € um imperativo da tecnologia moderna,
pois somente a organizagdo de grande porte pode reunir a quantidade de
técnicos especializados necessérios para planejar e executar todo o processo
industrial, desde a invengao e producao do bem econémico até a criagao do
mercado em que & vendido.

A formacao de conglomerados tem ainda explicacdo no objetivo de cres-
cimento a taxas maiores do que a de expansao dos mercados dos produtos
da empresa, na legislagdo antitrust e na politica de operar simultaneamente
em diversos setores da economia como meio de diversificar riscos.
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2. A COMPANHIA COMO FATOR DE CONCENTRACAO — 0O processo
de concentracao empresarial ocorrido nos ltimos cem anos somente foi pos-
sivel porque o modelo de companhia, que se difundiu a partir da Revolucao
Industrial, revelou extraordinaria aptidao como instrumento para reunir recursos
financeiros, centralizar o poder nos grupos empresérios e nas empresas, e
Institucionalizar grandes organizagées de producao.

CHAMPAUD (1962, pe 403) analisou com acuidade essa capacidade do mo-
delo de companhia e mostrou Como as caracteristicas das agées facilitaram
O/processo de concentragio das empresas.

Com efeito, o sucesso da sociedade por agdes, desde seu nascimento,
M propiciar a concentracao, em uma organizagao produtiva, de capitais finan-
ceiros de grande numero de pessoas, deve ser atribuido, em sua maior parte,
as caracteristicas da acdo — participacdo societaria criada mediante contribui-
¢do perpétua para o capital social, de pequeno valor unitério, liviemente ne-
gociavel e com limitada responsabilidade dos acionistas. A forma de companhia
permitiu a organizacdo de empresas com dimensdes que nao podiam ser
atingidas pelo empresario individual nem por grupos empresarios com os tipos
tradicionais de sociedades comerciais; e a difusdo do modelo promoveu, por
sua vez, o desenvolvimento dos mercados de valores mobiliarios.

A organizagéao dos direitos de acionistas em participagdes padronizadas e
é possibilidade de cada acionista ser proprietario de vérias agoes facilita a
concentracao do poder na companhia. Todos os acionistas tém o direito de
participar — através do voto — da direcdo da companhia, mas muitos nao
tém condi¢ées para exercer esse direito, e a tendéncia é a especializacao de
alguns como participantes na diregao e de outros como aplicadores de capital
financeiro. O principio do voto majoritario na Assembléia Geral permite que
um acionista (ou grupo de aclonistas) reina agées em numero suficiente para
determinar as deliberacoes da Assembléia Geral, e essa concentracao do poder
de voto cria o fenémeno do controle da companhia — o exercicio permanente
do poder politico por um acionista Ou grupo de acionistas.

A existéncia de acionista controlador da companhia facilita a concentragao
do poder empresarial de diversas empresas: as fusdes e Incorporagdes de
companhias, deliberadas pela maioria dos acionistas, permitem unificar em-
presas sem aplicagao adicional de capital, reunindo na mesma companhia
varios grupos empresérios; e a centralizagao do poder de controle de diversas
companhias — através de voting trusts, holdings e grupos de sociedades —
permite concentrar poder empresarial sem unificar grupos empresarios nem
empresas.

Outras particularidades da companhia que concorreram para o processo
de concentragao industrial e formacgao de macroempresas institucionalizadas
foram a estrutura do modelo legal, com a distingdo entre Assemblgéia Geral e
orgaos de administragao e fiscalizacdo, e a limitacdo de responsabilidade dos
administradores. Essas caracteristicas permitiram a separacao das subfuncgoes
empresariais, a especializagao de uma classe de administradores profissionais
& @ expansao ilimitada da estrutura administrativa da grande empresa.




3. A MACROEMPRESA — O processo de concentracao conduziu a for-
magao, tanto na infra-estrutura quanto nos setores industrial e de servicos
dos paises mais desenvolvidos, de empresas de grande porte, referidas como
macroempresas, ou empresas gigantes, cujas dimensoes, como organizacoes
sociais, somente podem ser comparadas com os Estados nacionais e suas
subdivisoes.

Assim, a American Telephone and Telegraph Company, que antes de cin-
dir-se provavelmente era a maior empresa do mundo, tinha em 1970 mais de
750.000 empregados, quase tanto quanto a soma dos empregados dos Estados
americanos de Califérnia, lllinois, Michigan, Ohio, Pensilvdnia e Florida: e na-
quele ano as vendas da Standard Oil of New Jersey (hoje Exxon) excederam
de US$ 16 bilhoes, mais do que os impostos arrecadados pelos Estados de
Nova York, Georgia, Indiana, Massachusetts, Minnesota, Nova Jersey e Texas
juntos (cf. HACKER, 1974, p. 184). Em termos de recursos financeiros, a maior
empresa hoje existente provavelmente é a General Motors, com cerca de 770
mil empregados.

As seguintes informagdes, obtidas nos levantamentos sobre as 500 maio-
res companhias industriais anualmente publicados pela revista “"Fortune”, dao
uma idéia da dimensao em 1990 das macroempresas norte-americanas:

a) 42 companhias tinham mais de US$ 10 bilhdes de ativos (as maiores
eram a GM (180), a Ford (173), a GE (153) a Exxon (88) e a IBM (87)):

b) as vendas de 49 companhias eram superiores a US$ 10 bilhes (as maiores
eram a GM (126), a Exxon (105), a Ford (98) a IBM (69) e a Mobil (59)):

c) 39 companhias tinham mais de US$ 5 bilhdes de patriménio liquido (as
maiores eram a IBM (43), a Exxon (33), a GM (30) a Ford (23) e a GE (22)).

Empresas de teis dimensdes exercem, ou podem exercer, nos mercados
em que operam e nas comunidades em que mantém instalagoes produtivas,
diversas modalidades de poder social, o que justifica preocupacdes sobre a
responsabilidade social dos seus controladores e administradores.

4. O PODER EMPRESARIAL — A unificagao do comando de companhias
empresarias e os acordos sobre participagao no mercado tém em comum o
efeito de concentrar o poder empresarial na mesma pessoa, ou grupo de
pessoas.

Como toda organizacado, a empresa apresenta estrutura hierarquizada e
modalidade prépria de poder social: 0 empresario exerce o poder empresarial,
que é a capacidade de causar, determinar ou alterar a atividade da empresa
— assim interna (produgao de bens econémicos) como externa (participagao
nos mercados de servigos, produtos e bens financeiros).

A andlise desse poder revela que & um ocupa uma das posigdes |uridicas: o grupo
conjunto de diversos poderes — juridicos e social @ organizado internamente por sistemas
de fato. A empresa & organizada normativa- de prestacdo de trabalho (individuais e coleti-
mente por sistermas juridicos articulados por vos) em que a posigao de empregador confere
meio da pessoa do empresario, que em todos ao empresario poder juridico sobre os empre-
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gados; a utilizagdo dos recursos naturais e de
capital que integram a empresa & organizada
por sistemas de uso exclusivo, em que a po-
sigdo de usuario confere ao empresério o po-
der juridico de impedir a turbagdo por nao-
usuarios; e as trocas externas da empresa —
de importagdo de servigos produtivos ou in-
sumos e de exportagao de produtos — sao
organizadas por sistemas de prestacdo em
gue posigoes juridicas como as de vendedor
ou.comprador, locador ou locatério, mutuante

ou mutuério, cedente ou cessionario confe-
rem ao empresario o poder juridico de exigir
certas prestacoes de pessoas determinadas

Além dessas espécies de poder juridico
(sob a forma de direitos subjetivos), a pessoa
que desempenha a fungdo de empresario
pode exercer diversas modalidades de poder
de fato sobre os empregados, fornecedores
e clientes da empresa, os mercados de que
participa e a comunidade em que esta locali-
zada.

Na empresa com empresario individual, a pessoa natural que toma a
iniciativa de organizar e dirigir a unidade de producao, que a prové dos recursos
necessarios e assume os riscos financeiros da sua atividade, é o titular dos
direitos subjetivos nascidos do seu funcionamento e detém os poderes de
fato decorrentes da sua organizacao. A fonte basica do poder empresarial —
e o que legitima o empresario como chefe dos empregados e representante
externo da empresa — € o fato de tomar sobre si os riscos e as responsabi-
lidades da empresa.

Na empresa com empresario coletivo a fungdo empresarial é desempe-
nhada por grupo de pessoas que se organizam com esse fim, formando uma
sociedade empresaria. Do ponto de vista da Sociologia e da Economia, a
empresa é sistema social do tipo organizagao e a sociedade empresaria é
subsisterna da empresa, cujo fim é exercer o papel de empresério.

A sociedade empresdria, analisada internamente, também revela estrutura
hierarquizada — regulada pelo contrato ou estatuto social — em que alguns
membros e 6rgaos exercem poder sobre outros. Esse poder ndo se confunde
com o empresarial, e existe ainda que a sociedade nao exerga efetivamente
a funcdo empresarial. Mas, quando o papel de empresario & exercido por
sociedade, o poder empresarial cabe aos membros ou érgaos dessa sociedade
que detém o poder proprio da sua estrutura interna.

Essas observagoes explicam por que as diversas modalidades de acordo
de mercado e de integragao ou centralizagao do controle de sociedades em-
presarias sao fatores da redugdo do numero de empresas que competem no
mercado: todas tém o efeito comum de concentrar o poder empresarial. Assim,
ocartel elimina a competicdo entre empresarios independentes mediante auto-
regulacédo de comportamento nos mercados; a fusao e incorporacao unificam
sociedades empresarias e suas empresas; e a formagao de voting trusts,
holdings ou estruturas de companhias concentra o poder empresarial de di-
versas empresas atraves da centralizagao do controle de companhias empre-
sarias.

5. PODER DE CONTROLE DA COMPANHIA — Algumas nogoes adicionais
sobre o fenbmeno do controle da companhia contribuem para esclarecer o
processo de concentragao do poder empresarial.




Controle é a capacidade de causar, determinar ou alterar a agao dos orgaos
da companhia. E o poder politico na sociedade, no sentido de poder supremo
da sua estrutura interna, que compreende a capacidade de alocar e distribuir
poder nessa estrutura.

Segundo o modelo legal de organizagao da companhia, esse poder compete
4 Assembléia Geral; e como esse orgao delibera por maioria de votos, dentro
da Assembléia é exercido pelo conjunto de acionistas que formam a maioria.

Essa maioria pode ser um agregado de pessoas que somente existe e
identificadvel enquanto a Assembléia Geral esta reunida, e cujos membros
variam em funcdo da polarizacdo dos acionistas ao exercerem o direito de
voto a favor ou contra cada proposta submetida a deliberagdo do 6rgao. Nesse
caso, a maioria dos acionistas somente exerce o poder politico durante as
reunides da Assembléia Geral: quando o 6rgdo ndo estd funcionando, o poder
supremo na companhia cabe aos administradores, que nao estao subordinados
a nenhum acionista e cuja continuidade nos cargos depende de uma maioria
— a se formar na préxima reunido da Assembléia — constituida de acionistas
nao identificaveis a priori.

A experiéncia mostra que esse modelo de organizagdo — embora exista
— nao corresponde ao maior numero das companhias concretas, nas quais
um acionista (ou grupo de acionistas ligados por relagoes diferentes das de
socios na mesma companhia) é titular de direitos de voto que |he asseguram,
de modo permanente, a formacao da maioria nas deliberagoes da Assembléia
Geral: os votos na Assembléia Geral sao conferidos pelas acoes, e como um
acionista pode ser proprietario de varias agoes (e diversos acionistas podem
se obrigar a exercer no mesmo sentido os votos de que sao titulares), €
possivel formar bloco de agbes que assegure a maioria dos votos nas delibe-
racoes da Assembléia Geral e o poder de eleger a maioria dos administradores.

A formacao do bloco de controle modifica de fato — e de modo importante
— a estrutura de poder na companhia: o poder politico, que cabia aos acionistas
durante as reunides da Assembléia Geral, passa a ser exercido — de modo
permanente — pelo acionista controlador; e os administradores ficam subor-
dinados a esse acionista, que exerce — de fato — a fungao de dirigente
supremo, ainda que ndo ocupe cargo dos 6rgaos da administragao, e pode
tomar decisdes sobre os negdcios da companhia independentemente da reu-
nido da Assembléia Geral porque tem a seguranga de que serdo formalmente
ratificadas pelo érgao social.

A existéncia do bloco de controle tem por efeito, por conseguinte, acres-
centar a estrutura formal da companhia, definida no estatuto social, o papel
de acionista controlador, cujo ocupante detém o poder politico na sociedade.
Esse poder é de fato, e ndo de direito: cada agdo confere apenas o direito
(ou poder juridico) de um voto, e o controle nasce do fato da formagéao do
bloco de controle.
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